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^nbein i^ ben erweiterten ©onberabbrutf meinet im ©d^moHer^ 
fd^en 3af)rbud^e erf(^ienenen 3luffafeeg ber Öffentlid^feit übergebe, 
fü^Ie iä) mid^ einerfeits ben Siteften ber Äaufmannfd^aft von SBerlin 
unb ber berliner 33örfen==3^itiii^9 füt bie (Erlaubnis , ba§ in ben 
33ei(a9en biefer Sd^rift entl^altene 3JJaterial il^ren äJlitteitungen ju 
entnetimen, roie anbererfeits ber Sibtiotl^eföüertoaltung ber ßetpjiger 
^anbet^fammer für freunblid^e^ ®ntgegen!ommen ju lebl^aftem 
S)anfe üerpflid^tet. 

^n nod^ f)öt)erem 3KaJ5e gilt mein S)anf ben Seitem beöjenigen 
33erliner 33anf inftitute^ , in meld^em id^ ©elegen^eit fanb, bie @mif* 
fion^prain^ bur^ 3lnf(^auung ju ftubieren. 

Seipjig, aWärj 1890. 

Dr. IPaltl^er £0%. 
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wie Jßauptaufgabe ber ^rtDatbanfcn unb Sonquier^ befielet nai) 
ber ^errfd^enben töiffenfd^aftlid^en äuffaffung in folgcnbcm : fie uel^men 
bie ©rfpamiffe einc^ SBolfö in g^ortn von t)eriin§Hd^en Sarcintagen 
ober ntittelft ©utfd^rift in laufenber Sied^nung entgegen unb fül^ren 
bie ©uttimen, roeld^e il^nen anrertraut roorben finb, auf bem 3Bege 
ber Ärebitgeroäl^rung ber Sanbrairtf d^af t , ben ©eroerben unb bem 
Raubet ju. 

aSergleid^en wir inbeö bie SBirfti^feit mit biefem tl^eoretifd^en 
3beal, fo jeigt fic^ , ba§ in S)eutf(^lanb bie ©ntftel^xmg unb erfie 
®ntn)idf(ung ber l^eute roid^tigften Sanfanftalten feine^roegg allein 
bur^ ben ©ebanfen ber bireften Ärebitüermittlung angeregt unb be* 
l^errfd^t worben ift unb ba§ ebenfo in ber ©egenroart, nad^bem ba^ 
erfte jugenblic^e 6ntn)idflunggftabium längft übenounben ift, bie ®e=^ 
n)inne, weld^e bie größten Saufen SerlinS unb ber anberen beutfd^en 
ipauptpläle erzielen, nid^t au^fd^liefelid^ ber ©ntgegennal^me unb bem 
aiu^Ieil^en von ©eibern vexhantt werben. 

Xxo^ aller 3^ortfd^ritte, raeld^e in ben festen jroei Qal^rjel^nten 
befonber^ ber ©iro* unb 6l^edt)erfe]^r aufjuraeifen l^at, beginnen neben 
ben g^ormen beö Sanfgefd^äft^ neue Setrieb^jroeige eine fe^r er^eb* 
lid^e SioHe ju fpielen, unb biefe ©ntroidlung befd^ränft fic^ nid&t auf 
Deutf^tanb, fonbern wirb ebenfo in granfrei^ ^ unb feit lange fd^on 
in ®ng(anb beobad^tet. 

3)iefe junäd^ft fel^r auffättige Xi)at^aä)e forbert 6rf(ärung. 

gragt man gegenwärtig l^unbert 3)eutfd^e, bie überl^aupt t)on 
SSermögen, xotlä)e^ niä)t unmittelbar in i^rem Setriebe oermenbet ift, 
eine SHente bejiel^en, wie fie benn il^ten Sefife veranlagt l^aben, fo 



^ $gl. Nouveau Dictionnaire d'^conomie politique, §eraudgege5. t)on 2ion 
@a9 unb Sofcpl^ ©l^aille^. ^ati^ 1890. 2lrt. Banque e. 126. 

l'o$, Gmiffionägejc^äft. 1 
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Tüirb man f olgcnbc^ ftnbcn. 5Wur bie tninbeft Scmittelten, wie Ärämer, 
Heine Sauern, ißanbroerf er , ©efinbe, SBorarbeiter unb Unterbeamte, 
TOeld^e einige ^unberte ober 2^aufenbe erfpart ober ererbt l^aben, 
laffen aü xf)xen Sefife a(ö ©utliaben bei ©parbanfen ober Ärebit- 
genoffenfi^aften [teilen, roäl^renb bie 3)lel)rja]^I ber n)of)Il^abenberen 
Privatleute nur einen met)r ober minber üeinen Srud^teit it)re§ 9Ser= 
mögend einer Sanfanftalt in laufenber 3le(^nung ober al§ oerjin^Iid^e 
Bareinlage überreifen, bie 3Jlaffe i^re§ SBermögen^ bagegen — ab-- 
gefeiten von Jot)pot]^efenbarIe]^en, Jßäuferbefife, ÄommanbitbeteiKgungen 
u. f. TO. — meift in beutf(^en ober auS(änbif(^en SEBertpapieren 
ju oeranlagen pflegen. ®iefer ©tvoo^n^dt i)at fi(^ anä) ba§ beutf(^e 
35anfgef(^äft angepaßt. @^ ift ein befonberer ®ef(^äft§}n)eig gewor- 
ben, bem ÄapitaUften bie Sßermaltung feiner SEBertpapiere abjune^men. 
SBä£)renb nur nod^ in ben jurücfgebliebeneren 2^eilen 2)eutfd^lanb§ bie 
Eigentümer ifire ®ffeften felbft ju uerioalten unb ju oerwal^ren pflegen, 
TOirb e§ an ben 95anfpläfeen jefet immer mel^r übH(^, biefe S'unftionen 
einer DertrauenSmürbigen 33an!anftalt ju Überreifen, ©o verwaltet 
bie SReid^^banf bereite für me^r atö 1900 gjJiCionen maxi ©epotg 
von ^priuaten, fo l^aben bie meiften oermögenberen Jßänbler, Saitbioirte 
unb g^abrÜanten — fei e^ bei ber SReid^^banf, fei e§ bei einer anberen 
35anf ober einem ^prioatbanfl^aufe — @ffeftenbepot§ fte£)en, einerfeit^ 
um fid^ bie ®efal;r unb SJlül^e ber 2lufbeit)a£)rung unb SBermaltung 
JU erfparen, anberfeit^ um im glatte be^ ÄrebitbebarfS auf biefe 
©id^erl^eiten Sßorf^üffe ju erlangen. SEBenn baneben biefe Älaffe oon 
^perfonen regelmäßig ein oerjinSlid^eö ober unoerjin^Iid^eg ©utfiaben 
bei bet betreffenben San! unterfiält, fo bient fold^ ein ßonto in erfter 
ßinie bem S^^Iwng^umfafe unb fteHt im übrigen bie ©ummen bar, 
toeld^e auö bem 3i"^^6w)urf ober fonftigen nod^ nid^t anbenoeitig 
uertoenbeten @in!ünften ber legten 2Birtf(^aft§periobe fid^ angefammelt 
l^aben unb weiterer SBeranlagung tiarren. 

2lber aud^ menn e§ anberö gekommen wäre unb Toirf(i(^ atte 
©rfparniffe ber beutfdften Station fi^ bei ben beutfd^en Saufen aU 
oerjinölid^e ©epofiten anfammelten, fo mürben biefe felbft gejmungen 
fein, einen 2^eil i^rer 3JlitteI, mie e^ bie ^Privatleute tlEiun, in 
SEBertpapieren anjulegen. 3Jlag immerl^in feit 1871/72, mie man ver- 
muten barf, eine größere S^rii^^^ttung in ber Ärebitgemäfirung ein- 
getreten fein ober mag lebiglid^ bie Urfad^e barin liegen, baß bie 
june£)menbe 3)iaffe verfügbaren ©elbeg im SEBettbemerb um gute in= 
länbif^e 2lnlagegelegenl^eiten niä)t mel^r jur voUftänbigen SBermenbung 
gelangt: jebenfaff^ £)aben mit bem ©infen be^ S^^^fuße^ unb bem 
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fortn)äf)renben 3lbne^men be§ ©eiüinnS an^ bem beutfd^en SDi^font^ 
unb Sombarbgefd^äft gerabe bie fapitaHräftigften Sanfanftaltcn fid^ 
t)eranlaj3t gefe£)en, nebenl^er anbete SSerbienftgelegenl^eiten ju fuc^en. 
%üx biejenigen größeren Sanfl^äufer, roetd^e in i^rem ©efd^äft^frei^ 
genug g^reil^eit ber Seroegung fanben, iebo(^ fic^ oom Sörfenfpiel fern 
Ratten wottten, ergab fi(^ benn aud^ eine neue ®en)inftgelegenl^eit in 
ber g^unftion, ben beutfd^en Äapitaliften mit 2öertpapieren ju vtx^ 
forgen, n)el(^e entroeber burd^ Übemal^me t)on Slnleil^en u, f. xo. neu 
gefc^affen ober oon fremben SJlärften erworben unb nad^ 2)eutf(^Ianb 
eingefül^rt tourben. 

Wlan lann xo6f)l bie 3iinal^me gerabe biefe^ B^^g^ be§ 33anf^ 
gefd^äftg, beffen JßerDortreten über mand^erlei ernft ju benfen giebt, 
bef lagen; leugnen läßt fid^ biefelbe nid^t, unb xoenn aud^ gerabe bie 
jTOei oergangenen 3a£)re eine fteffenraeife fieberhafte Übertreibung ber 
©miffion^tfiätigfeit auf bem Oebiete ber 2lntei£)en unb (Srünbungen 
n)al)me£)men liejsen, fo barf man bod^ nid^t — bem ©inbrudfe be^ 
3lugenbiidf^ folgenb — biefen ©efd^äft^jweig einfad^ mit bem geioöl^n* 
üd^en 95örfenfpiel auf eine ©tufe fieffen ober gar an^ 2lbneigun9 
ignorieren. 

®enn e§ würbe f^on ben 2lnforberungen an eine miffenf(^aftlid^e 
2^f)eorie be^ Sanfroefen^ fd^Ied^t entfpred^en, wollte man lebiglid^ 
eine g^orm ber Sanftl^ätigfeit aU bie wef entließe unb bered^tigte an= 
erfennen unb affe^ anbere, maö bie Berechtigung ber 2^^atfad^en 
l^at, l)inn)egträumen : Doffenbg aber bie praltifc^e 3Birtfd^aft§* 
politi! lüirb, wenn e^ fid^ um bie g^rage nad^ ber ©tettung be§ 
©taat§ gegenüber bem 93an!betriebe l^anbelt, eg feineöfaffö uermeiben 
fönnen, ju unterfud^en, xoit weit bie ©ntioidftung gerabe biefer ®e* 
fd^äft^jroeige, bie man neuerbingö unter bem Flamen ,,@miffiong= 
gefd^äft" jufammenjufaffen pflegt, blofe jufäffigen Urfad^en ober einer 
9lotn)enbigfeit entfpringt. 

3ln allgemeinen Urteilen — meift abfälliger 9iatur — über bie§ 
©miffion^gefd^äft fel)lt e^ nid^t. SBer im folgenben eine berartige 
allgemeine SSerurteilung ober SSerteibigung fud^t, wirb enttäufd^t 
fein. Slad^ 3lnfid^t be^ SSerfaffer^ erfd^eint e^ geboten, bie t£)at = 
fä(^li(^e Drganifation unb 2;ed^nif biefe^ Oefc^äft^äTOeige^ 
ju unterfud^en unb barjuftellen , benn erft auf biefer Orunblage ift 
ein Urteil möglid^, weld^e^ nid^t im weiten irrt. 

S)a nad^ biefer SRi^tung bie bi^l^erige beutfd^e fiitteratur — - ab* 
gefeiten oon einigen juriftifd^en ©rörterungeh — nur fel^r wenig Sßor* 
arbeiten bot, fo fonnte anä) bie oorliegenbe, auf ®runb eigener 9ln=^ 



— 4 - 

fd^auung unb mit Senüfeung be^ jugänglii^en gebnidtcn 3)lateriate* 
unternommene Sel^anbfung biefer g^rage, afö ein erfter a3erfu(^, ben 
©egenftanb feinegroegö nad^ ieber SRic^tung erfd^öpfen. 

2öa§ beabfic^tigt wirb, ift tebiglid^, bie gegenwärtige 2^ed^nif 
ber beutf(^en unb in^befonbere ber berliner 83anft^ätigfeit, foroeit fid^ 
biefelbe auf bie Übemal^me unb ben 2lbfafe von 2lnlei£)en, ®urd&* 
fül^rung t)on Äont)erfionen , Segrünbung unb SBergröfeerung von 
2lftient)ereinen bejiel^t, in i^ren wirtfd^aftlic^ mefentli^en 3JlerfmttIen 
barjufteffen. 



®ie Derfd^iebenen Sanfoperationen, welche ^ier unter bem gemein^ 
famen t)oIfön)irtf(^aftli(^en Segriff ber SSermittlung jroifc^en bem 
SBertpapiere faufenben 5ßub[ifum unb ben Slnleil^efd^utbnern, 3lftien= 
t)ereinen u. f. xv. jufammengefafet werben, bieten au(^ banfte^nifd^, 
trofe aller Unterfd&iebe im einjelnen, ein gemeinfame^ äujäertid^eS aKerf== 
mal. 3n ber aKel^rjal^I ber eJäffe nämtid^ werben biefe ©efd^äfte nid^t 
von einer einzigen girma, fonbem t)on SSereinigungen mel^rerer unter 
einl^eitlid^er güfirung unternommen, g^reilid^ fönnen foli^e Äapital^ 
oereinigungen großen ©tife, bie fogenannten Äonfortien unb 
© p n b i f a t e, aud^ anberen 3toedEen, wie fpef utatioen 2luf!äufen u. f. rv., 
fid& mibmen. ißier fommen biefelben bloß foweit in Setrad^t, afe fie 
jum 3tt)edfe ber SBerforgung be^ 2ln(agebebarf^ an SEBertpapieren be- 
grünbet werben^. 

SSor allem bei ben g^inanjoperationen , welche fid^ an ben ge= 
famten europäifd^en aJfarft wenben, ftnben mir einen mannigfad^ ge= 
glieberten 2lufbau innerl^atb oon SSereinigungen ber größten Sanf= 
pufer ©nglanb^, granfreid^g unb 2)eutfd^(anbg, afe beren füfirenbe 
93et)oHmädötigte nad^ außen oft nur ein einjige^ ober wenige Käufer 
l^eroortreten. Snnerl^alb fol(^ großer internationaler Äonfortien bilbeii 



^ ^anpiqueUt roaren einige i^unbcrt ©infü^runggprofpefte, bie in ben ^at)v^ 
gangen 1888 unb 1889 ber berliner Sörfenjeüung oeröffentlid^t finb; ferner 
würben jur S5ergleid^ung oon mir bie im Solare 1872 in ber berliner S3örfen* 
3citung abgebrucften ©miffionäanfünbigungen, fowie ^rofpefte auö bem „©enerol* 
'äx^iv für 33anquierg unb ^a|)ita(iften von 1880" unb bem Sonboner Economist 
benu^t. 

2 3(bfic§tlic§ unerörlert Bleiben im folgenben biejenigen fjälle, in njeld^en 
ein 33anf§auä ober ein Äonfortium eine ©miffion blo^ fommiffionöroeife gegen 
^rooifion, auf SRififo beö Slnleü^efd^ulbnerö in Sertrieb nimmt u. bgl., ba biefelben 
nid^tS roiffenfc^aftlid^ ©igenartigeö bieten. 
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fid^ für 2)eutfd^Ianb toicbcr ©ruppen, bereit Jßaupter bem 3lu§[anbe 
gegenüber unb in ben Übemal^meoerträgen al§ Äontral^enten ein= 
treten, roäl^renb fte il^rerfeit^ burd^ 3lbgabe t)on Unterbeteiligungen 
ilire öfonomifd^e SBerantroortung oerringent unb bie Sntereffen 
ber übrigen 95anfn)ett in ®eutf(^Ianb mit bem geplanten ©efd^äfte 
ju t)erfle(^ten fud^en. ®er g^emftelienbe nimmt in foI(^em %aUe 
leidet an, bafe ftet^ biejenigen g^irmen, bie fd^Iiefelid^ im ^profpefte 
aU ßßid^ßnfteHen erfd^einen, urfprünglid^ fd^on afö SKitbeteitigte bei 
ber Übemal^me ber 3lnlei^e tl^ätig waren. ®ieg ift feine^roegg immer 
ber e?att. Dft metmel^r gel^ören bem erften Übernal^me == Äonf ortium 
g^irmen an, meldte n)eber in ber Sage finb nod^ aud^ ben SEBunfd^ 
empfinben, beim fd^Iiejslid^en öffentlid^en SBerfaufe ber SEBertpapiere 
mitjumirfen ober fonft mit if)xevx 5Ramen in bie Öffentlid^feit ju treten. 
Umgefel^rt fommt e§ anä) t)or, bafe ba^ erfte Übernal^me = flonfortium 
feinerfeit^ mieber eine 2lnlei^e an ein ©infül^rungg = ©t)nbi!at weiter 
begiebt, in mefd^em nur ein SIeil ober niemanb t)on ben alten 3Kit^ 
gliebern fid^ mieberfinbet, ober aud^, bafe ba^ urfprünglid^e Äonfortium 
dnigen feiner SKitglieber unb au^märtigen firmen in fleineren 5Rad^bar= 
ftaaten ben SSerfauf ber SBertpapiere überträgt. 2)e§ weiteren fann 
e§ \iä) bei fleineren @mif Ronen, j. 35. t)on Äommunal * 2lnleil^en, er^ 
eignen, baB atö Übemef)mer ber 3lnleil^e unb ate ©elbftfd^ulbner 
gegenüber ber Commune ein einjige^ Sanfinflitut auftritt, mäl^renb 
ba^fetbe bie @ntgegennaf)me t)on ©ubffriptionen — außer an feinem 
eigenen ©d^alter — aud^ bei einigen feiner Unterbeteiligten, mol^I 
aud^ an ber Äaffe ber 3lnlei]^ef($ulbnerin erfolgen läßt. @g ift fomit 
feine^roeg^ ber einjig möglid^e, fonbern nur ber leid^teft üerftänblid^c 
imb anfd^aulid^fte %aU, wenn baSfelbe ©^nbifat bie Übernal^me ber 
neugefd^affenen ©^ulbüerfd^reibungen imb bie Sffieiterbegebun^ ber* 
felben an bie testen Ääufer bewirft. 

2Beld^en tppifd^en 3nl^alt l^aben nun bie 3Serträge, burd^ weld^e 
ainleil^e-, ©rünbunggfpnbifate u. f. w. gefd^affen werben, unb weld^en 
regelmäßigen SSerlauf nimmt ein fold^eS in ^orm ber societas unius 
rei organifierte ©efd^äft? 

2)a^ an fid^ einfad^fte 3Serfal^ren würbe fein, baß jebe^ aJlitglieb 
be§ Äonfortium^ bei Begebung einer 2lnleil^e eine beftimmte Slnjal^l 
Don Stüdfen feft übernimmt unb bann bie SBalil l^at, ob eS jum 
SBeiteroerfaufe berfelben fd^reiten ober bie ©tüdfe felbft bel^alten will, 
tiefer nal^e liegenbe SJlobu^ ift inbe^ in Seutfc^lanb, fofem bie ^eil* 
nel^mer eine§ Äonfortium^ nid^t ßäufer in le^ter Sinie, fonbent Saufen 
finb, nid^t bie üblid^fte unb nid^t bie beliebtefte g^orm. 
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SSielmcl^r begegnet man f d&on bei ben einfad^ften 3lnIeil^eoperationen 
int einl^eimifd^en 3lnleitiet)erfel^r regelmäßig einem anbeten Xypu^. 



3lel^men n)ir an, ein beutfd^er 33unbe^ftaat ober Äommunal* 
üerbanb^ i)at eine größere Slnteil^e an 5 big 6 berliner 33anfen be=^ 
geben, raeld^e fid^ ju einem Äonfortium vereinigt ^aben unb jebe mit 
einigen 3JliIIionen beteiligt finb. 6ineg ber l^ieroorragenberen 9)iit= 
glieber beö Äonfortium^ übernimmt bie Seitung be^ SBerfaufg unb bie 
g^ül^rung ber ©efeHfd^aft^red^nung. ®a§ Äonfortium teiftet in bar 
bie 3ö^Iung be^ Äaufpreife^ ber 3lnlei^e unb empfängt bafür bie 
©d^ulbt)erfd&reibungen 3^9 wm 3w9- 

©injelne 2;eilnel)mer be^ ÄonfortiumS ftellen nun an befreunbete 
Saufen unb 33anquierg in 33ertin unb in ber ^prooiuj bie 3luf* 
forberung, afö „Unterbeteiligte unter il^nen" einzutreten, unb einigen 
ftd^ mit biefen, ob fie ben auf bie betreffenbe Ünterbeteiligung tnU 
fallenb^n SJeitbetrag beö Äaufpreife^ von il^nen bar einjielien ober 
benfelben unter Selaftung entfpred^enber 3i"f^« ii^ laufenber Siec^nung 
t)orf (Stießen. 

SBeber bie ^auptbeteiligten nod& bie Unterbeteiligten erfiatten 
nun aber bie Stücfe felbft, melmel;r bleibt eg in normalen gällen 
bem an ber Opifee be§ @t)nbifat§ ftel^enben 33anfl^aufe überlaffen, bie 
übernommenen ©tüde an ber Sörfe ju tjerfaufen ober feinerfeit^ anbere 
3^irmen mit bem SBerfaufe berfelben ju beauftragen. SEBürbe jeber ber 
2;eilnel|mer be^ ©t)nbifatg feinen 2lnteil an ©tücfen in bie ^anb be* 
fommen, fo mürbe leidet plöfelid^ ein maffenliafte§ Slu^gebot oon 
SBertpapieren entftetien, mäl^renb fo burd^ bie planmäßige 8^ül)rung ein 
aUmä^lid^eS 3lbfd^ieben ber Seftänbe nad^ 33ebürfniS ber Äapital= 
anläge, mie eS burd^ Kaufaufträge an ber Sörfe fid^ äußert, ermög= 
lid^t wirb, ©obalb bie ©tinbifat^leitung einen größeren 33etrag in 
bar hnxä) aSerf äufe von ©tüdfen erlöft l^at , bringt fie benfelben jur 
3Serteilung an bie ^auptbeteiligten , meldte bann il^rerfeitg mieber — 
je nad^bem fie ^Teilbeträge bar eingeforbert ober oorgefd^offen ^aben — 
bie ©ummen burd^ Slüdfäal^lung ober burd^ ©utfd^rift anteifemeife itiren 
Unterbeteiligten jufü^ren. Sig ber gefamte verfügbare 33eftanb an 



^ @inige Slbtoeid^unqen von bem eben gefd^ilberten normalen gatte finben 
bei 35egebung r>on preu^ifc^en Sonfotg foroie von beutfd^er Steid^öanlei^e ftatt. 






Stücfen au^t)crfauft ift, mögen oft jel^n ober mel^r „Slu^fd^üttungen" 
t)on 2^et(beträgen ftattgefunben l^aben. 

Söenn ba§ ©efd&äft beenbet ift, legt ba§ an ber ©pifee be§ ©t)nbtfatS 
ftel^enbe Sanf^auö feinen 50ittbeteiligten SRec^nung über bie gefamte 
Operation, nad^bem eg biefelben aufgeforbert f)at, etwaige 3lu§lagen 
aufzugeben, unb bringt bann bei ber kitten 3lu§f d^üttung , ber 
fogenannten ©(^lußoerteilung , bie gefamten 3lugtagen unb 58er^ 
toenbungen in 3lbjug, foweit biefe gemeinf(^aftU(^ t)om ^onfortium 
ju tragen finb. ©a(^e ber ^auptbeteiligten ift eö, bie erlialtenc 
3lbred&nung in finngemäfeer SBeife an i^re Unterbeteiligten weiter ju 
3u geben. 3^ nad^bem fd^tiefelid^ bie Summe be§ gefamten ©rlöfe^ 
gegenüber bem ©infauf^preife ein ajJel^r ober SEBeniger ergeben ^at, 
finb bie einjelnen SJeilnel^mer unb Unterteilnel^mer beS Übernal^me^ 
Äonfortiumg mit ®en)inn ober SSerluft an ber gefamten g^inanjoperation 
pro rata beteiligt S wäl^renb ftreng baran feftgel^alten werben mu§, 
bafe fie afö bloße jCeilnel^mer beö ©i;nbifat§ nur beitragspflichtig unb 
getoinnbered^tigt, aber nid^t 33efifeer eines einjigen ©tüdeS toerben, 
wenn nämlid^ eS bem Äonfortium gelingt, ben 58erfauf beS ganzen 
SeftanbeS burc^äufül^ren. 



33lidfen mir auf bie eizn gefd^ilberte Operation jurüdE, burd^ 
meldte in DöHig gefefelid^er unb in ber für ben 3lnleil^efd^ulbner 
wie für bie ^ßrioatfapitaliften jmedfmäfeigften unb mol^lfeilften 3lrt 
ein inlänbifc^eS 9lntei^egef(^äft burc^gefü^rt wirb, unb prüfen mir 
ben SBorgang nad^ ber begrifflid^en (Seite l^in, fo jeigt fid^ folgenbeS 
©rgebniS : 

©erabe auf bem ©ebiete beS gffef tenmarf teS , wo fid& am erften 
erwarten ließe, baß im üotlfommen freien SBettbewerb baS ©piel ber 
Sntereffen oon felbft biejenige ^reiSgeftaltung l^erbeifül^ren müßte, weld^e 
fid^ au^ bem vernünftigen ©goiSmuS ableiten läßt, gerabe l^ier finben 
wir eine ftraff einl^eitlic^e Organifation beS 2lbfafeeS, welche barauf 
auSgel^t, baS 3lngebot an neugefd^affenen 3Bertpapieren bem SebürfniS 



^ 3!)iefe SJergleid^ung ber ©inna^mcn mit ben SluSgaben gicbt natür« 
Ud^ blofe ben ©rtrag eineS in hirjer grift obgeroictelten ©efd^äftä annä^ernb 
rid^tig, roäl^renb für genauere SWentabilitätiSbered^nungen bie S^iteinl^eiten, roäl^renb 
beren baö @elb angelegt war, unb ber eoentueU für bie 3lu5lagen entgangene 
3inägen)tnn berücffid^tigt werben muffen. 
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bcö 3Jiartteg cinigermafecn anjupaffcn unb baburc^ jene Hciiien SSer- 
lufte ju üermeiben, roeld^e ein inaffenl^afte^ unb unertoartete^ 9lu§^ 
bieten auf einem fi(^ felbft überlaffenen aJiarfte ju öerurfad^en pflegt. 
2)ie Übemtad^t ber einl^eitlid&en SBerfauf^ftelle gegenüber ber Sörfe wirb 
nid^t burd^ ein red^ttic^e^ 3Jlonopol unb nic^t allein burd^ überlegenen 
Sßermögen^befife gefd^affen, fonbern baburd^, bafe e§ bem 3^ü^rer be§ 
©t)nbifat^ gelingt, biejenigen, wetd^e ifim vereinigt überlegen finb, 
burd^ aJlitbeteiligung an ba§ ^ntereffe be§ leitenben S5anf^aufeg ju feffeln. 
SBirffam fann in bem l^ier üorauSgefefeten fonfreten g^alle biefe ein= 
l^eittidöe 3Ser!auf§organifation nur toerben, wenn bie 3)le{)rja{)l ber 
bereite früfier üerau^gabten ©d^ulboerfd^reibungen „in feften ^änben" 
untergebracht ift. S)ie SBerfauf^fteße mufe be^l^alb jiemlid^ genau mit bem 
©ffeJtenmarft in g^ül^Iung ftel^en, benn ber @rfoIg l^ängt bat)on ah, 
bafe bie in Rauben ber Sörfenfpefulanten jemeiKg beftnbHd^en 33eträge 
t)on ©d^ulbüerfd^reibungen frül)erer ©miffionen nidöt berart erl^eblid^ 
finb, bafe etwa ÄurManöoer in ungünftigem ©inne brofien. ^eim^ 
faßg fann f(^on an^ biefer Siüdffid^t feine^weg^ ber SSertauf^prei^ 
t)om ©pnbifate beliebig f)oä) angefefet werben, fonbern wirb afe l^öd^fte 
©renje ben jetüeiligen Äur§ ber bi^l^erigen Slnleil^en be§ betreffenben 
©(^ulbner^ nid^t überfd&reiten bürfen. 

2Bag foeben im fleinen an einer inlänbifd^en ©miffion beobad^tet 
würbe, finbet fid^ ebenfalls beftätigt, wenn man ben fomplijierteren 
gall t)erfo(gt, bafe eine größere auSlänbifc^e 3lnlei^e von einem inter^ 
nationalen Äonfortium jum gleic^jeitigen SBertrieb am englifc^en, 
beutfd^en unb franjöfifc^en 3Karft übernommen wirb. SBenn mir eine 
fold^e Finanzoperation größten ©til§, mie mir beren im legten 3faf)r== 
jel^nt mel^rere erlebten, nunmel^r an einem Seifpiel bi§ in^ einjelne 
t)orfül^ren, fo ift babei bie 2lbfid^t majsgebenb, nic^t aßein bie l^ier 
beim ftinbifat^meifen SBerfaufe no(^ üermidEeltere ^ßrei^geftaltung, 
fonbern aud^ ben ©influfe ber beutfd^en ©tempelgefefegebung fomie ber 
berjeitigen beutfd^en 33örfent)erfaffung ju prüfen. 

g^reitid^, mer t)on üoml^erein überjeugt ift, bafe bie 33etrad^tung 
biefer 3Sorgänge be§ internationalen ©elbmarfteS, mo nic^t ©d^u^jötte 
unb 3lu^ful^rprämien ftörenb unb beförbemb einmirfen, lebiglic^ eine 
Seftätigung berjenigen bereite befannten ©runbfäfee bringen muffe, 
meldte a priori aus ber Sßirfung beS üerftänbigen ©igennufeeS ifolierter 
Snbioibuen fid^ ergeben, bem mag bieS n)ieberl)olte ©ingefien auf bie 
ted^nifd^e ©eite ber g^rage müjsig erfd^einen. 3m ©egenfafe ju biefem 
©tanbpunfte erfd^ien e§ münfd^enSmert, ju unterfud^en, ob benn bie 
3lnfd^auung in benjenigen Raffen bie ©rgebniffe ber S)ebuftion be^ 
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[tätige, too c§ fid^ barum l^anbelt, mcle 3JJiI[ionen für eine 3lnleil^e= 
Operation ju einem beftintmten 2^emtine aufjubringen. 3ln ftd^ un^ 
möglid^ fönnte e§ nid^t erfd^einen, ba§ l^ier bie unter 3Sorau^fe|ung 
einer red^tlid^ unb tl^atfäd^lid^ unbefd^ränften Äonfurrenj abgeleiteten 
©äfee il)re DoIIfte SSerroirflid^ung fänben. S)enn e§ giebt fo t)iel reid^e 
Äapitaliften bie^feit^ unb jenfeit^ be^ atlantifc^en Dcean^, bafe bie 
g^rage, roieoief ®etb aufjubringen ift, einer fieberen ®ew)innau§fi(^t 
gegenüber faum ntel)r eine ©d^roierigfeit bietet. 6^ entfielet bie e?rage, 
ob e§ bemgegenüber von ©influfe ift, bafe e^ bei berartigen 2lnleil^en 
regetmäfeig nid^t um einen einjelnen Äauf unb SSerfauf, fonbern um 
2lbf(^(üffe im Sntereffe eine^ bauernben Setriebe^ fid^ l^anbeft. 

©oute e^ fid^ a[§ Sftefultat ber Setrad^tung ergeben, bafe l^ier 
bie 5|3rei^bilbung nid^t allein au§ 83eftimmung§grünben ju erflären 
ift, roeld&e fid^ rein bebuftio an^ bem SBertbegriff gewinnen laffen, 
fo mu§ e§ allerbingg 33efremben erregen, bafe bie an^ bem ©igennufe 
ifolierter 3JJenf(^en abgeleiteten ©äfee aud& unter Sßorau^fefeungen, toie 
fie afö bie benfbar günftigften erfd^einen, ungenügenb finb, um bie 
SBirfIi(^feit wiffenfd^aftlid^ ju bel^errfd^en. 

prüfen roir unfern ©egenftanb von biefem ©efic^t^punfte au^, 
fo jeigt fid^ eine reid^e 3JlannigfaItigfeit ber 2:^atfad^en. 

3unä(^ft fommt e^ bei 3lbf(^(üffen großer au^Iänbifd^er 3lnleil^en 
üor, bafe ber betreffenbe Staat eine Sefanntmad^ung ber Slnteil^e* 
bebingungen erläßt unb bie 2lnleil^e auf bem 2Bege ber SBerbingung 
an ben äteiftbietenben oergiebt. ©oc^ biefer SBeg, ber bei f feineren 
beutf(^en Slnleil^en üielfad^ üblid^ ift unb aud^ j. 33. oon ß^ile fürj* 
lid^ befd^ritten würbe, fielet bloß Btaakn offen, welche einen burd^au^ 
gefid^erten Ärebit in ©uropa genießen. S5ic Siegel ift, baß im Slnlei^e^^ 
gefd^äft e^ nic^t jum förmlid^en 2lu^bieten mit S^f^I^Ö ^n ben 
SWinbeftforbernben bejro. 9Keiftbictenben fommt, fonbern baß oielmcl^r 
ber betreffenbe ©taat mit einer einjigen ober wenigen ©ruppen burd^ 
beftimmte Ünterl^änbler Derl^anbelt. SBo einige Äonfurrenj unter ben 
Bewerbern um eine 2lnleil^e l^errfd^t, l^at fie feiten ben ©l^arafter 
frieblid^en SBettbewerb^. 6^ l^anbelt fid^ uielmel^r bann l^äupg um er== 
bitterte SRioalität jmifd^en SRebenbul^lern, bie einanber bie au^f daließ* 
lid^e SBorl^errfd^aft abftreiten. Sn^befonbere befinben wir un§ neuer- 
bing§ in einer ÜbergangSperiobe , wo bie beutfd^en Äapitalmäd^te bei 
oerfd^iebenen ©elegen^eiten bewußt barauf ausgingen, bie bi^l^er au^- 
fd^ließenbe SSorl^errfd^aft, weld^e englifd^e ober franjöfifd^e Äonfortien 
innel^atten, ju bred^en, unb e§ l^at nid^t an 33eifpielen bafür gefcl^lt, 
baß fi(^ bie fül^renben Sanfinftitute , weld^e innerl^alb S)eutfd^lanb§ 
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fid^ afö Äonfurrcnteu ju befcl^ben pflegen, bei i^rem SBorgel^en gegen* 
über augfänbtfd^en Stegtetungen int Seroufetfein ber ©olibarität ber 
Sntereffen jum gemeinfamen ^anbeln Dereinigten. 

2Bie Derl^alten fxd^ aber bann, roenn au§ bem einen ober anberen 
©runbe mel^rere Oebote burd^ Unterpnbler angetragen werben, bie 
fremben 3legierungen, welche eine 2tnlcil^e ju vergeben l^aben? 

^ier läjst fid^, aud^ ba, wo nid^t perfönlid^e fonbern rein fad^* 
ttd^e ®m)ägungen ben 3lugfd^Iag geben, nid^t feiten beobad^ten, bafe 
ber betreffenbe au^Iänbifd^e ©taat — im eigenen rool^foerftanbenen 
Sntereffe — nid^t ba^ jiffemtäfeig günftigfte ©ebot beüorjugt. Unb 
jroar ift l^ierbei — aufeer ber 3tüdEft(^t auf bie ©ofoenj be^ über= 
nel^menben 33anf Äonfortiuntg — nod^ ein anberer (Sebanfe von Se^ 
beutung. SJel^men n)ir an, j. 33. bie d^inefifd^e ober bie fiamefifd^e 
^Regierung nel^me feit ^af)xen für t)orübergel^enbe fleinere Ärebite bie 
2)ienfte eine^ bort im Sanbe anfäffigen englifd&en ober franjöfifd^en 
Sanfl^aufeö in 3lnfpru(^, l^abe burd^ längere ©rfa^rung bie Über* 
jeugung gewonnen, bafe i^r bi^^eriger 93anquier ixoav etxoa§> imex ift, 
bafür aber fieser aud& feinen 3JJann ftettt, wenn einmal bie ^Regierung 
fd&nell ©elb braud&t unb nid&t erft 3eit l|at, in ©uropa anbere Ärebit* 
geber auf jufud^en, fo wäre e§ unf lug, irgenb einem fremben ®inbring* 
ling, fagen wir einem 3)eutfd^en, ber für einen einzelnen (Sefd^äft^* 
abfd^lufe einmal günftigere SSebingungen ftellt, ate feine 9Zebenbul^ler 
e§ tl)un, f(^on be§l)alb ben S^f^l^g ju erteilen unb fid^ bafür eine 
biSl^erige bauembe SSerbinbung ju entfremben. ©erabe au§ biefem 
©runbe l^at aufeer ber SWüdffid^t auf bie 93ebürfniffe be^ beutfd^en 
ißanbels üielfad^ aud^ bie SRotroenbigfeit , gegenüber ber betreffenben 
au^länbifd^en ^Regierung eine bauernbe gefdiäftlid^e Stellung ju er= 
ringen, jur ©rrid^tung Don beutfd^en Söanfnieberlaffungen im 3lu§lanbe 
gebrängt, wie wir fold&e in allerle^ter ^dt j. 93. in Argentinien, 
33rafilien, ß^ina, Spanien entftel^en fallen. 

^oä) anä) in ben ©rroägungen, auf ®runb beren ba^ eine 2ln* 
leil^e übernel^menbe Äonfortium feftfteHt, meldten l^ödf)ftmögli(^en 
Übernal^m^preig e§ bewilligen fann, jeigt fid^ mand^e^ Über* 
rafd^enbe. 

3uerft natürlich mufe erwogen werben, ob ber 3lnleilief(^ulbner 
überl)aupt Ärebit in ber beanfprud^ten $öl^e üerbient, unb bie Unter* 
lagen l^iefür muffen geprüft werben. 

SDie weitere ©rwägung neben ber SRüdEfid^t auf bie tl)atfäd^lid^e 
Ärebitwürbigfeit be^ betreffenben Staate^ ober ber betreffenben 3Jluni* 
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cipalität Qef)t bal^in, ob e^ an^ gelingen toirb, bag etnfieimifd^e 5PubIi* 
tum t)on biefer Ärebitroürbigfeit be§ Slnteil^efc^ulbnerg ju überzeugen. 

3leUn allebem ift e§ natürlid^ t)om ©tanbpunftc be§ über* 
nel^menben 35anf^aufeg bie ^auptforge, ju einem ©afee einjufaufen, 
ber t)oraugfi(äöt(i(^ beim 3Beiten)erfaufe einen angemeffenen Jlufeen läfet. 
^ier l^anbelt e§ fic^ im !onfreten glatte banim, ob bereite an ber 
berliner 33örfe ober an einem anberen europäifc^en $auptpla|e 9ln== 
teilen be§ betreffenben ©taate^ gel^anbett werben, ob biefelben in feften 
^änben, b. 1^. bei fold&en Seuten untergebrad^t finb, meldte tebiglid^ 
eine fidlere 3tente anftreben unb von benen nid^t ju befürd^ten ift, 
bafe fie bei fteinen ÄurSfd^manfungen be§ ^^apierg jur SBeräufeerung 
fd^reiten unb baburd^ einen Äur^brudE Iierbeifüliren. 

2lber felbft menn im allgemeinen ber Safe feftftel^t, ju meld^em 
bie 9ln(ei{)e an ba^ Äonfortium begeben werben foll, ergiebt fid^ nod^ 
ein reicher Spielraum für bie ©efd^idlid^feit unb ben ©d^arffinn ber 
Unterl^änbler. Salb gelingt e^ bei Übernalimc ber 3lnlcil^e einen 
Jlebenoorteil bejüglid^ ber 3ö^fwng^bebingungen burd^ jufefeen , etma 
bafe in 90 XaQe ©id^t==3Bed^feln \iatt in Äabel^S^i^lung ober ba§ 
ratenweife ber 5ßrei§ entrid^tet mirb. @^ fommt fogar bi^meilen 
üor, baj3 ein nur f leiner Xdi be^ gefamten flauf f d^itling^ , beoor bie 
3lnlei^e in Europa weiter uerfauft ift, einge^al^lt werben mufe, fo bafe 
bann ein geringerer projentualer 3?ufeen von ber ©efamtfumme 
genügt, um auf bie wirflid^ verauslagten ©eiber angemeffenen ©ewinn 
ju geben. 6§ fann aufeerbem einem SBanf^aufe jwedfmäfeig erfd^einen, 
bei ber gigierung be§ ÄaufpreifeS für eine einzelne Slnleil^e befonberS 
entgegenfommenb fid^ ju jeigen, um baburd^ eine bauernbe SBerbin* 
bung ju gewinnen, unb bie ©ntfd^äbigung wirb entweber erft in fünf* 
tigen 3lnleil)eabfd&lüffen ober in einer reid^lid^eren ^rooifion für ben 
©inlöfungSbienft ber gin^f^^ine unb l^eimjujal^lenben ©tüdfe gefud^t. 

2lud^ wolilfeile ©elegenl^eitSeinfäufe fommen im 2lnlei^egefd^äfte 
fogut wie in anberen ©efc^äftSjweigen oor. Unter Umftänben ift 
e§ gegenüber einer gelbbebürftigen ^Regierung möglid^, bafe ber euro* 
päifd^e ©elbgeber ber Sd&ulbnerin wäl^renb momentaner ©elboerlegen* 
iieit willig furjfriftige SSorfd^üffe leiftet unb fid^ babei ein aSorfaufg= 
red^t ju erwünfd^tem Äurfe für ben g^aH t)orbeI)ält, bafe bie fo fontra* 
liierte fd^webenbe in eine funbierte ©d^ulb umgewanbelt wirb. 

©inen wefentlid&en Unterfd^ieb in ben 3öl)Iwnggbebingungen unb 
im SRififo fowie baburd^ im Übernal^mSpreife mad^t eS enblid^ auS, 
ob bie aibnal^me ber ganjen 2lnleit)e „feft" ju erfolgen l^at ober ob 
ber 3lnleif)ef(^ulbner fid^ gefallen läfet, bafe nur ein 2^eil ber SBert* 
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papiere feft übernommen wirb, unb für bcn Sieft „Optionen" ein^ 
räumt, bie bann ausgeübt werben, wenn bie erfte ©miffion befriebi^ 
genben Slbfafe fanb. 

3luö all bem ©efagten ergiebt fxd^ roieberum, wie aus bem SBei- 
fpiel einer intänbifd^en ©miffion, bafe, toer 9ln(eil^en übernimmt, 
fortmälirenb e?üf)lung mit ben europäifd^en 33örfen l^alten unb 
roomöglid^ aud^ einen feften großen 3lbnel^merfreiS oon Äunben 
befifecn muß, beren Äaffenfül^rung er beforgt unb beren 2lnIagebebürfniS 
er überfd^aut. S)ieS wirb um fo beutKd^er, je weiter man bie ^reiS^ 
beftimmungSgrünbe verfolgt. 

3)a bie Siüdfid&t auf bie 3KögHd^feit eines günftigen unb wenig 
jeitraubenben SBeiterDerfaufS ber übernommenen 2ln(eil^e eine ^aupt= 
rolle fpielt bei 33emeffung beS ^ßreifeS, ben baS Übernal^mefon=^ 
fortium für eine 3lntei^e bewilligen fann, fo beeinftuffen festeren 
wieber mittelbar bie ©rwägungen, weld^e für g^eftfteUung beS 33 er* 
faufSpreifeS gegenüber bem ^ßublifum maßgebenb finb. 

®iefelben finb ebenfalls feineSwegS pfpd^ologifd^e SSorgänge ein* 
fad&fter SSlrt unb üor allem nid&t naä) ber Formel ju löfen, bafe bie 
Soften ben ^reiS ober, wie anbere wollen, bie SRüdfid^t auf ben ju 
erjielenben ^reis bie ©elbftfoften beftimmen, üietmel^r finb l^ier t)er= 
fd^iebene ^äUe ber wirtfd^aftlid^en 3Jla(^tt)erteitung ju unterfd&eiben 
unb ift eine tl^eoretif(^e 3lnalt)fe nur auf ©runb forgfältigfter ©injel* 
beobad^tung möglid^. 

SBenn es gilt, bie anleite eines Staates, beffen Rapiere bereits 
an einer europäifd^en 33örfe gel^anbelt werben, einjufül^ren, fo ift ein 
ungefäl^reS Urteil über ben ju erjielenben ^reis möglich, fofem 
überl^aupt feftfte^t, baß baS ^ublifum Steigung Iiaben wirb, neue 
©d^ulbfd^eine beS betreffenben ©taatS aufjunelimen. @S ift jwar 
nid^t unbebingt feftftelienb , baß, wenn 6projentige ^Papiere beS be= 
treffenben ©taateS bisher üblid^ waren, beS^atb eine 4V2projentige 
2lnleil^e genau ju bem ©afee , • weld^er mat^ematifd^ unter Serüdf* 
fid^tigung ber Derfd^iebenen SBerjinfung unb ber 3lmortifationSauSfid^t 
bem ÄurSftanbe ber Gprojentigen 2lnleil)e entfprid^t, unterjubringen 
ift, ba l^ier Saune, SBorurteil unb @ewol)nl^eit ber Käufer oielfad^ 
mitfpred^en. ®S fann ferner außer ber SRüdEfid^t auf ben natürlid^en 
ÄurSftanb ber bislierigen ©d^ulb beS betreffenben Staates felbftoerftänb* 
lid^ — ba man von allen aWenfc^en unb fo aud^ t)on Sanfbireftoren 
niemals bloß ®uteS vermuten barf — ber SBunfd^ nal^e liegen, burd& 
Sluffauf beS an ber S3örfe umlaufenben 3JJaterialS an bislierigen 
SBerfd^reibungen beS 9lnleil)ef(^ulbnerS ben ÄurS ju treiben unb fo 
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ben ©eroinnfa^ für bie mm ©miffion günftiger ju gcftaltcn. 2)ie 
3SlöQliä)kxt , m\xtlxä)en SBorteil l^ierburd^ ju erreid^en, erfd^eint aUcr* 
bingg nid^t fetten gegeben; in benjenigen glätten jebod^ »erbieten fid^ 
fold^e Äurömanöoer t)on felbft, roo bie ©d^ulb beg betreffenben 
©taateö fo groJB ift, bafe an ein ©ingel^en auf alle cinlaufenben 5Ber^ 
faufgJanerbietungen feine^faffg ju benfen wäre. 

aSiet ntel^r afe jum 9luffauf von SBertpapieren be§ biöl^erigen Um* 
lauf^ fann ba^ ®ef(|äft^intereffe bann, wenn Staaten mit fd^roanfenber 
aSäl^rung eine neue änleil^e aufnel^men, bie ©miffion^l^äufer bal^in 
brängen, ben Äur^ biefer SBäl^rung auf fünft lid&em SBege t)or ber 
©miffion einigermaßen günftig ober bod^ menigfteng gleic^bleibenb ju 
geftatten, worin mittelbar aud^ eine Seeinfluffung be§ Äuröftanbe^ 
ber bi^l^erigen 2In(eil^en be^ betreffenben ©^ulbner^ erbliöt merben 
mufe. Oft finb für bie beabfid^tigte SBirfung eigentliche Slnfnal^men 
unb B^itfäufe, ^prämiengefd^äfte u. f. xo. nur in geringem 9Kafee er* 
forberlid^, vidmef)x bie Stad^rid^t, i^cife eine S!ln(eil^e ausgegeben werbe, 
genügenb, um bie ©pefulation im getoünfd^ten ©inne ju beein* 
fluffen. 

Qtxoa^ fd^roieriger afe in bem biSl^er DorauSgefefeten Stalle, bafe 
eine mm älnleil^e eines biSl^er fc^on befannten älnleil^efd^ulbnerS ein* 
gefülirt werben foH, geftaltet fid^ bie ^PreiSerroägung , vo^nn ein 
Rapier eingefül^rt werben foH, für wetd^eS erft ein „3Karft ju 
fd^affen ift". @S mag bie ©id^erlieit beS betreffenben älnleil^efd^ulb* 
nerS größer als biejenige fein, weld^e ein be!annter, bereits eingefül^r* 
ter ©d^utbner gewäl^rt : immerl^in muß erft Slufflärung im 5ßublifum 
über bie g^inanjlage Derbreitet unb bie 3Jlöglid&feit gegeben werben, 
baS ^Papier mit einem ber bislier börfengängigen SBerte ju t)er* 
gleid&en. "S&mn eS bann gelingt, bie beutfd^en Äapitaliften ju über* 
jeugen, baß bie betreffenbe anleite jwar nid^t beffer als bie portu* 
giefifd^en, aber aud^ nid^t fc^led^ter als bie türfifd^en ©d^ulboerfd^rei* 
inriQm fei, fo ift ber ©pietraum, innerl^alb beffen fid^ ber 
©miffionSturS t)orauSfid^tlid^ bewegen wirb, bereits in groben Um* 
riffen gefennjeid^net. 

Soweit würben bisher bie pfpd^ologifd^en ©rwägungen gefd^it* 
bert, weld&e fid^ im Äopfe beS betreffenben SanfbireftorS abfpielen, 
bem eine 3[nteil;e jur Übernal^me angeboten ober ber jur 2lbgabe eines 
©eboteS auf eine fo((^e aufgeforbert wirb. 

Stoei ^aftoren blieben bistier jebod^ unerwäl&nt, weld^e bei ber 
^järeiSerwägung t)or allem in SKnbetrad^t beS ju erjielenben 33 er* 
faufSpreifeS eine l^eroorragenbe SRoIIe fpielen, nämlid^ bie 9iüdf* 
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fid^t auf bie poHtifd^c Sage bcr Heimat unb anbcrfcitö bic 5Rü(!== 
fi(^t auf bie Sage beö ©elbmarft^. 

©d^on bie oberftäd^tid^ftc 33eobad^tung jeigt, bafe bie 3^^! ber 
©miffionen in ben regetmäfeig gelbfnappen 5Wonaten beg ©pät^erbfie^ 
im allgemeinen eine geringere ift afö in ber ^dt naä) ben l^alb* 
jäl^rlid^en ßouponterminen. S)e§glei(^en wirb e^ atö roefentlid^e 
3^örberung t)on ben @miffion^l^äufern empfunben, roenn burd^ StorvoeX' 
fionen ein 2^eil ber Äapitaliften mäl^renb ber 3^^ ^^^ SScrfauf^ einer 
neuen au^Iänbifc^en 2lnleil^e jum 3luffud^en von 2lnfagegelegen]^eiten 
üeranlafet wirb^ ©d^on bie blofee aSorau^fid^t einer intänbifd^en 
3in^I)erabfefeung fann, n)ie wir im g^rül^ial^r 1889 eg erlebten^, 
Diele Sefifeer intänbifd^er SBerte jum SSerfaufe berfelben bewegen unb 
ben ®miffion§f)äufern afö Segünftigung für ben 3lbfafe neuer an^^ 
länbifd^er 3ln(eil^en ju gute fommen. Umgefel^rt wirft nid^t^ mel^r 
erfd^roerenb fjir ©miffionen wie aud^ in^befonbere für eine über^ 
anfpannte Orünbung^t^ätigfeit , al^ wenn infolge übermäßiger 3"- 
anfprud^nal^me t)on Ärebiten bie ©umme be^ ju 33anf* unb 93örfen^ 
jroeden verfügbaren @elbe§ {)inter bem Sebürfni^ unb ben Qxxoax^ 
tungen jurüdfbleibt unb ein bauernb {)ol)er ©tanb ber ©iöfont^ unb 
SReportfä^e eintritt. SBegen be^ innigen burd^ bie 2lrbitrage oer^ 
mittelten 3wföwt^^n^öng§ ber 3i"^&^ttJß9^ing an ben mit ®oIb 
jal^tenben europäifd^en ^auptpläfeen verfolgen in fold^en 3^iten 
ber „©elbfnapptieit" — wie alle SEBelt — fo aud^ bie @miffion^== 
l^äufer mit gefpannter 3lufmerffamfeit bie Slu^meife ber europäifd&en 
unb S^em 3)orfer 5Rotenbanf en , um fid^ ein Urteil ju bilben , ob eine 
weitere @rpl)ung ber 3i"^fäfeß jw erwarten ift. ©o erflärt fid), 
roa§f bem 5Ri($teingen)eif)ten rätfell^aft erfd^einen mag, bafe ©olbent= 
nal^men unb ©olbjuflüffe von einigen ipunberttaufenb 5ßfunb ©terling, 
t)or allem romn fie bei ber 33anf von ©nglanb erfolgen, in berartigen 
aiugenbliden für ben SBeltmarft überaus einflujsreid^ finb, fo bafe 
fogar in fold&em galle ein Äonfortium, um nic^t ben 3lbfa^ feiner 
9lnleitie burd^ eine 2)i^fonterl^öt|ung gefäl^rben ju laffen, e^ lol^nenb 
pnben mag, ©olbfenbungen nac^ Sonbon ju birigieren, felbfi menn 



* 3!)ie bicöbejüglid^e Semerfung von ©troeH ift burd^ bie ©rfoi^rung feit* 
bem oielfad^ Berool^rl^eitet roorben. SSgl. ©onrobä ^af)vbü^ev S'?. g. XIII 
429, 430 (1886). 

2 ©g Derbreitete fid^ bama(§ ba§ ©erüd^t, ber preufeifd^e ginangminiftcr 
toerbc in fürjefter grift unter geroiffen für bie @Iäu6iger fel^r ungünftigen 33c= 
bingungcn bie fämtUd^en Dicrprosentigen Obligationen ber oerftaatlid^ten Salinen 
jur ÄonDcrfion fünbigen. 
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fold^e naä) bem ©tanb ber SBed^felfurfe atö Derluftbrtngenb crfd^einen 
müßten. 

gafet man alle§ j.ufammcn, fo finb e§ jtüci ganj t)erf(^iebene 
@eft(^t5pun!te , unter weld^cn bic „2aQe beg ©clbmarftö" für ba§ 
Slnlei^egefd^äft Scbeutung gewinnt. ®rfteng erforbert bie Übemal^me 
ber 3lnlei^e regelmäßig bie Snanfprud^nal^me großer 3Jlitte(, unb e§ 
ift au^fd^laggebenb, ob bie nötigen Ärebite ju 2V2 ^/o ober ju 5 ®/o 
befd&afft werben. S^eitenS ift ber Slbfafe gerabe eine^ feftt)erjin^Iid^en 
^apierg, fomeit auf S3örfenfreife gerechnet wirb, faft au^gefc^ (offen, 
folange eine beffere aSerjinfung im inlänbifd^en ^ßrioate^compte unb 
in SReport^ liegt, ©otoeit aber bie 3lnleil^e an Äopitaliften bireft 
abgefegt wirb, ift ber SBerfauf minbeftenö fel^r erfd^mert gegenüber 
benjenigen, bie fid^ burd^ Ärebit einen 2^eit ber jur Slbnal^me ber 
gejeid^neten ©tüdfe erforberttd^en 3KitteI befd^affen. 

21II bie bi^l^er betrad^teten , bei Übernal^me einer Slnteil^e unb 
ber ^ßrei^falfulation in SSetrad^t fommenben Überlegungen maren rein 
gefd^äft^männifd^er SRatur unb für bie t)olfön)irtf(^aftlid^e Unter* 
fud^ung be^l^alb junäd^ft nur at^ Seobac^tung^material t)on SBert. 

SRunmefir entftelit bie weitere grage: SBie üerl^ätt fid^ ber Über= 
nel^mer einer 3lnteil)e gegenüber ber SBerantwortung , bie auf il^m 
laftet? 

33iefe SSerantwortung ift eine boppelte: eine moratifd^e unb eine 
finanzielle. 

(Soweit bie SBerantwortung al^ eine moralifd^e bem allgemeinen 
©runbfafee entfpringt, bem gemäß jeber el^renl^afte Kaufmann fid^ be= 
mül^en foH, feinen 3lbnel)mem für guteg (Selb aud^ gute SBare ju 
liefern, fann fie im @miffion§gef(^äft gar nid^t emft genug genommen 
werben. 9ln fi(^ müßte fd^on ein Hein wenig e?einfül^Iigfeit für ba^ 
eigene ©efd^öft^intereffe ju ber @r!enntni§ brängen, baß eine ©miffion^* 
hant niemals il^re Stellung gegenüber il^rem Äunbenfreife auf bic 
S)auer bewal^ren fann, wenn fie nid^t in ber ^Prüfung ber jur 
©miffion übernommenen SBerte auf ba^ peinlic^fte unb gewiffenl^aftefte 
üerfätirt. 

®iefe 3lufgabe ift jeboc^ feine^weg^ einfad^, unb guter SBille 
allein genügt l^ier nid^t. 

©ie ift nxä)t gelöft, wenn man oon Suriften bie SSerträge ent* 
werfen unb begutachten läßt, fonbem erforbert ebenfofel^r fauf* 
männif(^en ©d&arfblidf afe finanjted^nifd^e Urteiföfäl^igfeit. Dl^ne 
einen bauernben 3lad^ri(^tenbienjl mittelft eigener fai^männifd^ ge= 
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fd^utter Äräfte ift e^ fd^Ied^terbing^ unmögüd^, biefer Sßeratitroortung 
emftl^aft geredet ju roerbcn. 

^icr tritt inbeö eine grofee ©d^tüierigfeit ein, fobalb Derfd^iebene 
SBanfgruppen fid^ atö Äonfurrenten unterbieten. 

3n fold^em gaUe üennögen nur wenige 33anfen ber SBerfud^ung 
JU roiberfiel^en, an^ 33equemlid&feit ober falfd^er ©parfamfeit bie 3ln= 
forbcrungen an bie gebotenen ©ic^erl^eiten ju nac^fid&tig ju [teilen. ©^ 
ift aud^ gar nid^t ju oerlangen, bafe ein 33anft|aug bie Äoften einer fad^= 
Derftänbigen ©ypebition ober fonftige foftfpielige Stubien, bie Diel- 
leidet nid^t einmal ju einem ©efd^äft^abfd^Iu^ führen, bann aufroenbet, 
wenn bie ©efa^r oorliegt, bafe ein weniger geroiffenl^after JWioale, ber 
biefe Äoften fi(^ fpart, bie e?rü(^te ber Unterfud^ung oorroegnimmt 
ober ben yiui^zn fd^mälert. 

^n^befonbere im ^alle überfeeifdier 3lnlei]^en fann e^ fomit im 
Sntereffe ber europäifd^en ©laubiger tool^f al§ SSorteil bejeid^net 
werben, wenn l^ier bie 3wfiinft, ftatt jur freien Äonfurrreuj, jur 
©pecialifierung einzelner Käufer auf beftimmte, genau ittannte unb 
bann mel^r ober weniger au^fd^Iiefelid^ bel^errfd^te ©ebiete fül^ren 
würbe. 

33i^ jefet ift bie @ntwidf(ung biefe^ ©efd^äft^jweigö nod^ fo im 
eJIuffe, baJ3 fc^wer ju fagen ift, wo fie enben wirb. 

3)a^ Seftreben, bie 3lit)aUtät einigermaßen ju befd^rcinfen, ift 
jebodö unoerfennbar. SRid^t nur, bafe f)äufig ein Äonfortium baburd^ 
JU ftanbe fommt, bafe bie Siioalen fid^ ju gemeinfamem SBorgel^en oer- 
ftänbigen, ftatt fid^ ju unterbieten: oor allem l^aben fid^ gewiffe fefte 
©ruppen oon ^^inanjl^äufern gebilbet, bie bei jebem größeren ©efd^äfiO 
einanber 33eteiligungen anbieten unb wed^fefweife einem ober bem 
anberen 3JJitgIiebe bie e?ü^rung überkffen. Sa e^ fommt in fold^em 
'^aU bisweilen ju 3Sereinbarungen jwifd^en benjenigen größten euro== 
päifd^en Sanfl^äufern, bie im übrigen fid^ woI)l aU SRebenbul^ler 
Iiaffen, benen jufolge einem beftimmten Sanbe gegenüber nur nad& 
gemeinfd^aftUc^em ^lane unb mit Beteiligung fämtlid^er SSerbünbeter 
vorgegangen werben foH. Stinlid^ wie in ben farteHierten ^nbuftrieen 
fommt e§ bann jur 58erabrebung, baß, wenn fünftig bie ©etegenl^eit 
JU ©efd^äft^abfd^lüffen mit einem beftimmten ©taate fommen fottte, 
bie SSerbünbeten einanber nid^t unterbieten werben, ^n fold^em 
g^affe ift ba^jenige 33anf^au§, wetd^em ber Bwfd^^Ö wirb, oer* 
pflid^tet, nad^ im vorauf feftgeftettten ©äfeen bie übrigen ©etbmäd^te 
Europas JU beteiligen, unb oon im ooraug oerabrebeten ©runbfäfeen 
l^ängt e§ ab, in weld^er 9lei^enfotge bie Sanfl^äufer oon Sonbon, 
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^ari^ unb Scrtiu bie gül^rung unb ©pnbifat^red&nung übernel^men. 
Unb TDä^renb ber aScrfud^ ßßKngt, burc^ feftc SBerabrebungen einem 
©taate gegenüber tüenigften^ jeitroeilig bie Äonfurrenj ber 3lntei^e^ 
{)äufer ju binben, bietet üietteid^t fd^on ein benachbarter ©taat afe 
fartellfreier Sobeit ben ©d^auplafe lebl^after Äämpfe jroifd^en ben im 
anberen galle öerbunbenen S3anfen. 

Äefiren wir nunmel^r ju bem fonfreten ©efd^äft^fall ber Über- 
nal^me einer au^Iänbifd^en anleite jurücf, fo geroatiren toir, ba§ teife 
auf ©runb von üorauSgegangenen 33ünbni^t)erträgen teife aug freien 
(Stüdfen ba^ 33anfl^au^, bem eine 9ln(eif)e angetragen würbe, regele 
mäfeig ein ©rinbifat von ^auptbeteiligten ju begrünben fud^t. S)ie§ 
ätocite Stabium be^ 3lnleif)egef d^äf t^ , bie SSerringerung ber finan^ 
ji eilen SSerantroortlid^feit burd^ 3lbgabe von ^Beteiligungen, tritt in 
mand^en ^^ällen erft ein, wenn ber erfte 3lft, bie üorläufige ^eftftellung 
ber Übernal^mebebingungen , bereite abgefd^loffen ift. 3n anberen 
fällen laufen beibe ©tabien jeitlid^ nebeneinanber l^er. 

3m großen ©anjen roieber^olt [xä) beim internationalen 9ln(eitie= 
gef(^äft jiemli(^ treu, roa^ für intänbifd^e ^auptbeteiligungen unb 
Unterbeteiligungen bei bem juerft betrai^teten 33eifpiel ber ©miffion 
beutfc^er ©c^utbüerfd&reibungen gef (^ilbert würbe. 33ejügli(^ ber ^aupt== 
beteitigungen ergeben fid& jeboc^ Unterfd^iebe, je nad^bem ein beutfc^eg 
ober j. 83. ein englif(^e^ ^au^ bie g^ütirung be§ betreffenben 3ln(eitie=^ 
gefd^äft^ übernommen f)at @§ fommen fotool^I glätte vor, in weld^cn 
jebe ©ruppe n)irfli(^ ifiren 3lntei( an ©tüdfen in ber $anb l^aben 
will, al^ anberfeit^ glätte be^ ftraff einf)eitli(^ organifierten SSer^ 
fauf^ aller Otüdfe burd^ eine einjige SBerfauf^fteHe , enbli(^ aud^ 
3n)ifd^enftufen. 

©elingt e^ iebo(^, bie in ®eutf(^Ianb beim ©t)nbifat^gefd^äft 
üblid^en ©runbfäfee anä) englif(^en unb franjöfifi^en ^auptbeteiligten 
gegenüber jur ©eltung ju bringen, fo ift ber ^nf)alt be^ SSertragg 
jTOifd^en ben ^auptbeteiligten regelmäßig folgenber: bie üerbünbeten 
33an!en üerpftid^ten fid& — womöglid^ jebe für il^ren 2^ei(, nötigen 
gatt^ au(^ folibarifd^ — , ber fremben SWegierung ben 33etrag ber ^n^ 
leil^e in ber äu üereinbarenben g^orm unb in ber ju uereinbarenben ^öl^c 
ju erlegen, unb leiften bann bie erforberlid^en göi^lungen, il^rem 3lnteil 
entfpred^enb, gleid^jeitig unb ixoax auf 3lufforberung be^ fül^renben 
33anfl)aufe§. S)ie Äonfortialmitglieber l^aben bie 3lbfid&t, im ^JaHe 
be§ ©elingenS ber Unterl^anblungen bie übernommene 3lnleil)e nad^ 
einl^eitli(^em ^lane unb unter einl^eitlid^er ?5^üt|rung für gemeinfd^aft^ 

£o$, ©tniffiondgefd^üft. 2 
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lii^e dlec^nung oeröufeern ju laffen', unb füt)len fi^ »erpftic^tet, im 
gotle beä aJiililingenä beS aSerfaufä ben auf ifite Diiote entfatlenben 
älnteil am Stücfebeftanb möglic^ennetfe 5u übemel)men. ^anbelt eS 
fic^ alfo um eine 9tnleit)e van nomtnett 10 SüBionen $, fo Gebeutet 
eine ^auptbeteiltgung Don 5 iDIiUioneii $ bte ^flt^t, erfteng bie 
§ä(fte ber nötigen Sa^tungen an ben 3Inteifiefd&ufbner ju teiften, 
jmeitenS bie ^älfte ber nflgiit^en Stufivenbungen ju tragen, enblic^ 
im gatte be« ©elingen« ainfprtic^ auf bie ^ätfte beS ©eroinnä, im 
iJalle beä 3)ii6ltngenä ober mir tet[ioeifen ©elingenS ber Dperafion 
bie SPPid^t, bie ^älfte beä unoerfaiiften ©tüdebeftanbe^ jn iiber= 
nehmen, 

Sobalb nacfi ollebem ber Sübfi^Iufe eine« fönnlidien SiertragS be» 
treffenb Übernahme ber ainleilie mit bem fremben ©taate perfett 
loirb, tritt ber erfle ^aß ein, roo innerhalb bei 2In[ei^egefd&äftS ber 
9teic^3ftempel wnb jroar aU Umfa|fteuer für bie beutfc^en flonfortial= 
raitgtieber in 93etrtti$t fommt. 

33aS Sonfortium liat jebenfaHä bie Stiide Dom äniei^efc^utbner 
angefc^afft, unb foroeit Sieulfc^e afö Übernef)mer einer auälanbifi^en 
3lnleif)e er?^einen, mufe für ben 39etrog, als beffen Käuferinnen 
beutfd&e girmen auftreten, Mon biefen ber Slnfd&affungöftempel ent= 
richtet roerben*. Someit ber nom Äonfortium übernommene ©tüdc' 
betrag beim 2Ibii$Iu6 beä ätntet^eoerlrageö oerfteuert roorben ift, tritt 
natüriii^ feine roeitere Stempelpftic&t ein, falls SlücEe auö ber be= 
reitS oerfteiierten 3Jiaffe beim aWifeliiigen beä aSerlaufg ön bie= 
jentgen ^auptbeteiiigten repartiert werben, beren Sßereinigung boä 
Äonfortium barfiettl. 3m gälte be« ©elingenS bilbef ber entri^tete 
Stempel einen 2leit ber Unfoften, welche im Söerfauflpreiä oom $ub' 
lifum roiebererl^oben werben muffen. 



' ^ie Dom 9leic^3>'0&eT^anbeBge(i(^t fÜF einen befonberen %aü aufgefteUte 
SegriflSbeftimmung, nonaä) bie ffi(inIoTtialbetetltgungä:@efi$äfte regelmäßig Stffo^ 
ciationen jutn beflmöglic^em Stertouf bei tetveffenben Rapiere auf gemeinfc^ft» 
li(^e JRetftnung fitib, gilt fpmit für bie ©ntttfionSf^nbitate iiber^oiipt. 3!gl. 
ISnÜä). b. S.D.©. Sb. XVII M. 44 ©. 201. 

' üBirt j. S. buri^ Sotrefponbenj mil auäläiibern Don einem beuttt^en 
^aufe ein Slnlei^e betrag oon nom. 10 XHill- öftecrei(^if(^er @olbgulben über- 
nommen, r» ift ber beutr^' ßontra^ent »eipfliifitet, ba§ Sloppelformular ber 
©t^lufmote Dor[c^tiftSgemä6 auäjufteUen unb jurüttjube^olten unb 61empel= 
marlen im Setrofle Don 1000 SHarf ju »ennenben. Sgl. § 6 beS JReiitiägefeSeä 
Dom 29. 3Rai 1885. ^e nac^ ben älbma^ungen oerfteuert jeber ©auptbeteiligte 
feinen älnteil felbft obei für aUe bie SqnbiEatSleitung. 
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©inb bie ^auptbeteiUgten größere Sanf^äufer, bcnen baran ge^ 
legen ift, iliren Flamen ju vertreten, fo üerlangen fie, tüenn e§ fid^ 
um 9tegierung§gefd^äfte l^anbelt, regelmäßig aud&. 9lennung ilire^ 
9lamen§ im 2lnleil^efontratte mit ber betreffenben ^Regierung, roäl^renb 
für bie fonftigen SBillen^erflärungen meift ba§ fül^renbe 33anf^au^ 
allein ©ritten gegenüber afe 33er)ollmä(^tigter l&erüortritt unb l^äuftg 
mieber feinerfeit^ für münblid^c SBerl^anblungen einen am Drte fid^ 
auf^altenben Unterl^änbler ober einen bortl^in entfanbten 3lngeftettten 
JU bevollmächtigen pflegt, um möglid^fte 35ef(^leunigung l^erbeiju^ 
fül^ren. 

3lad^bem ha§> Übernal^meft)nbifat ber ^auptbeteiligten gefc^affen 
ift/ pflegen lefetere — analog wie wir e^ bei ber ©miffion inlänbifd^er 
©d^ulboerfd^reibungen beobachtet — Unterbeteiligungen abinc^ehtn^. ®er 
3nl)alt ber bie^bejüglicj^en SSerträge gel)t in SJeutfcJ^lanb geroöl^nlicJ^ 
bal^in, bafe fid^ jemanb oerpflicj^tet, „unter" bem betreffenben ©pnbi* 
fat^itglieb fid^ am ©etoinn unb SSerlufte be^ ©efd^äfteö, beffen 
©runbjüge il)m mitgeteilt werben, mit berjenigen ©umme ju betei= 
ligen, roeld^e bem 8Serl)ältni§ oon einem gegebenen Diominalbetrag 
jum ©efamtbetrage ber ^nlei^e entfprid^t, unD bafe ber Unterbeteiligte 
fid^ benjenigen Sebingungen unterwirft, meldte für ba§ betreff enbe 
©^nbifatsmitglieb felbft mafegebenb finb^. ©emgemäfe bebeutet eine 
Unterbeteiligung oon 100000 i$ an einer 3lnleil^e oon 10 3JliIlionen$, 
baß ber Unterbeteiligte ju ben B^^lwngen beg ©pnbifat^ bi§ ju l^/o 
be^ ©efamtbetrag^ l^erangejogen werben fann unb am ©efamtgeroinn 



^ 2)a^ juriftifd^e Äcnnjcid^icn ber Unterbeteiligung ift, bo6 ber Unterbetci* 
ligte feine Siedete unb feine SJerpflid^tungen gegenüber ber betreffenben ^Regierung, 
fonbern nur gegenüber einem Äonfortialmitgliebe erwirbt. 3« ^cr ^rajis !ann 
e§ pufig zweifelhaft fein, ob ein 93an!^auS, roeld^eS nid^t namenttid^ im SJertrage 
mit bem 2lnlei§efd^ulbner genannt ift, bennod^ unmittelbar bem Slnleil^efd^ulbner 
gegenüber bered^tigt unb tjerpflid^tet wirb. 3n einer bie ©tempelpflic^t betreffenben 
@ntfd^eibung fprid^t fid^ ba§ 9leid^8gerid^t über biefe grage au§. ^gl. CSntfd^. b. 
SReic^ggerid^tö in 6io.=©ad^. SBb. XX 31. 43 ©. 196 ff. 2)a3 Sleidjggerid^t ftellt 
l^iermit feft, baf; ^ßerfonen, „roeld^e bereit« »or ©teUung ber Offerte, bie 2(nleil^e 
JU übernel^men, unb bem entfpred^enben gufd^Iage alä (nur nad^ au^en nic^t be* 
nannte) ÖJefeUfd^after eineS ber Überncl^mer ber 2lnlei§e, in^befonbere bc§ leitenben 
§aufeö, bei bem @miffionSgefd^äfte fid^ beteiligt l^aben", be^^alb l^infid^tlid^ ber 
©tempelpflid^t nod^ nid^t alg Unterbeteiligte ju betrad^ten finb. 

2 2luf;er biefem gatte ber „Unterbeteiligung ju Driginalbebingungen" 
fommcn aud^ fold^e mit ungünftigeren Sebingungen oor, wo bem Unterbeteiligten 
ein ^eil he^ auf i^n entfaUenben C5Jen)inneS oormeg al§ ^roDifion abgezogen wirb. 
S)a^ UnterbeteUigte i§ren 3lnteil teilroeife ober ganj weiter oeräu^ern, ift eben* 
fall« ein l^äufiger gall. 

2* 
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mit l^/o beteiligt wirb, foroie ferner, bafe er im gaUe beö gänjlid^en 
ober teilroeifen SKifelingeng ber Operation bis ju l^/o beS im 
©pnbifate gebunbenen ©tüdebeftanbeS felbft ju übemel^men oer* 
pflid^tet iji. 

$ier tritt nun ber jroeite %a\l ein, roo bic fogenannte Sörfen== 
[teuer roirffam wirb. S)a ber Unterbeteiligte oerpflii^tet ift, 
fd^limmften %QXi^ ©tücfe ju übernelimen, f o wirb naä) ber l^errfd^enben 
^rasiö bie 3lnna]^me einer fotc^en Unterbeteiligung afö bebingteö 3ln* 
f d^affungSgef d^äf t angef el^en S raeld^eS — wenn unter 3"Iänbem abge^ 
fc^Ioffen — mit Vio ®/oo ju uerfteuern ift. SBegen ber ©eringfügigfeit 
ber ©umme im einzelnen %aü, toirb biefer Stempel, inSbefonbere 
wenn er jtoifd^en beiben Äontral^enten geteilt mirb, faum atö Saft 
empfunben. Segrifflid^ erfd^eint bie bei ©elegenl^eit ber Unterbeteili* 
gung entrid^tete ©tempelabgabe nid^t, wie biejenige bei Übernal^me 
ber 3lnleilöe, als ein 2:eil ber ©efd^äftsfpefen beS ÄonfortiumS, fon= 
bem unmittelbar als 3lbjug t)om ©ewinne ber einjelnen. 

"^a^t man bic oerfd^iebenen then betrachteten ©eftaltungen beS 
©ocietätSoer^ältniffeS üergleic^enb jufammen, fo erfd^eint für bie wir t « 
fd^aftlid^e Setrad^tung weniger als releoant, ob bie Äontral^enten 
von einer ^auptbeteiligung ober einer Unterbeteiligung fpred^en , als 
t)ielmel)r, ob nac^ Sage ber ®ef(^äftsbebingungen eS fi(^ um eine 
©ocietät unter ©leid^ftel^enben ober um ein mel^r ober minber ent^ 
midfelteS 3lbl)ängigfeitSr)erl^ältniS kleinerer eJirmen t)on einem großen 
33anfl^aufe ber ^auptftabt l^anbelt , ein Unterf d^ieb , ber tiäupg — 
aber nid^t immer — mit bem ber ^auptbeteiligung unb ber Unter^ 
beteiligung jufammenfällt. 

©lei(^geftellte SpnbifatSmitglieber , oon benen jebeS bie 3)Jittel 
unb @ef(^äftSt)erbiubungen befifet, um ebenfalls f eiber eine 3lnteil^e 
allein ju übernelimen, pflegen fid& baS SRed^t ju wal^ren, bauernb 
über ben ©efc^äftSgang informiert unb bei atten wichtigeren ©ntfd^ei- 
bungen oon ber ©t)nbifatsleitung beigejogen ju werben, wäl^renb 
fd^wäd^ere Äonf ortialmitglieber , bie mä)t mit il^rem 3?amen lieroor^ 
treten, unb felbftoerftänblid^ Unbeteiligte auf biefeS SRed^t oerjid^ten 
muffen. 

3lu(^ in ber 3ö^lwngSart jcigt eS fid^, ob wirtfd^aftlid^ gleid^ 
©tarfe ober ein Überlegener mit kleineren e?irmen fid^ oereinigen. 



^ Xie bereites angefül^rte D^leici^^gerici^töentfci^eibung (©ntfd^. b. 91. ®. in ©b.« 
8aci^. 33b. XX 8. 197) Heg eö allerbingä überl^oupt bol^ingeftcttt, o6 in ber 
Übernal^me einer Slnleil^c feitenS eineä Äorfortiumä ein Slnfd^affungggefd^äft liege. 
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©inftufereid^e ^auptbeteiligte laffen t§> fid^ bei B^tllungcn in frember 
SBäl^rung nid^t immer gefatten, bafe bie ©ummen in aJtarf t)on ber 
©pnbifat^Ieitung eingeforbert unb ju einem üietteid^t ungünftigen 
Äurfe gutgefd^rieben werben, fonbem jiel^en e^ vox, wenn fie felbft 
billiger fid^ bie auölänbifd^e SSaluta f d^affen Unmn, burd^ itire eigenen 
Äorrefponbenten an ben älnlei^efd^ulbner ju iai)kn. 

^auptbeteiligte eines größeren 3lnlei^efpnbifatö feigen fid^ — wie 
bieS fd^on bei Heineren einl^eimifd^en 2lnleil^en ber %aU ift — afö 
bered^tigt unb üerpflid^tet an, if)xtn 3lnteil bei B^^twngen fofort bar 
ju entrid^ten, unb eS bebarf regetmäfeift einer befonberen 3lbmad^ung, 
wenn in fold^em ^atte bie ©pnbifatsleitung für ein ©pnbifatömit* 
glieb in SBorfd^ufe tritt, ©erabe barin, ob bie ©pnbifatsleitung für 
bie ^auptbeteiligten, ber ^auptbeteiligte für feine Unterbeteiligten als 
Äaffenfül^rer unb 2)arIel)nSgeber auftritt ober nid^t, liegt baS beut= 
lid^fte Äennjeid^en bafür, ob ©leid^ unb ®(eid^ ober ^atron unb Älient 
ber ©runbd^arafter beS ©ocietätSt)erl^äItniffeS ift. 

©ofem jeber S^eilnel^mer beS ©pnbifats feinen 2lnteil an ^df)- 
lungen fofort bar entrid^tet, feine Duote an ©ingängen fofort bar 
t)ereinnal^mt , üerftel^t eS fid^ l^iernad^ leidet, bafe in Äonfortial- 
abred^nungen bieSfattS bie in geroöl^nlid^en Äontoforrenten üblid^e 
3inS^ unb ^rooifionSbered^nung roegfäHt, ba etroaige ju ©unften beS 
©ijnbifatS fällige 3in^f^ßi"ß fofort jur Sßerteilung gelangen, im übrigen 
aber im ©efamtgeroinn biejenigen ©tüdfjinfen enthalten finb, n)eld^e 
von ber S^it beS ©rwerbs bis jur SBeräufeerung ber SEBertpapiere 
aufgelaufen finb. 

2lnberS geftaltet fid^ bie älbred^nung in einem Unterfpnbifat 
gegenüber fold^en fd^roäd^eren SWi'tgliebem , roeld^e fid^ bie nötigen 
©ummen t)orfd^ieJ3en laffen. 2)aS an ber ©pifee beS UnterfpnbifatS 
fte^enbe ^auS, roeld^eS bann gleid^jeitig bie SRotte beS ©elbgeberS, nid^t 
blofe ber gemeinfamen SRed^nungSftette, fpielt, l^at tl^atfäd^lid^ bie 3Bol^l, 
ob eS für bie SBorfd^üffe feinen Unterbeteiligten 3i"fßJ^ belaften 
min unb benfelben bafür 2lnteil an ben ©tüdfjinfen geraäl^rt ober ob 
eS bie von ben Unterbeteiligten einjujal^lenben Seträge benfelben 
jinSfrei belaftet unb bafür fid^ felbft burd^ ©enufe ber ©tüdjinfen 
entfd^äbigt. 

3llle biefe oerroidfelten unb auf große ©ummen bejüglid^en 
5led^tSoerl)ältniffe finb jum großen ^eil burd^ ^anbelSgebraud^ , ol^ne 
minutiöfe 3lbmad^ungen , melmel^r im aSertrauen auf bie bona fides 
ber Leitung beS ^auptf^nbifats ober Unterfi;nbifatS entftanben unb 
werben n)ol)l füglid^ in biefer gorm bel^arren fönnen, folange nid^t 
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offcnfunbige gäUc von aSertrauen^mifebraud^ eintreten unb gefefeUd^eS 
©infd&reiten erforberlid^ machten. 

S)er (SinfluB, ben ein tl^ätiger unb rüfiriger ©eift an ber ©pifee 
eineg internationalen ^auptfpnbifat^ ober fd^on al§ SBorftel^er eine^ 
©pftemg von Unterbeteitigungen über bie mannigfad^ften Qntereffen 
ju geroinnen vermag, ift ein fo geroaltiger, bafe bereite ber 2Bunfd^, 
fold^e 3JJad^t ju entroidfeln, energifd^e SJaturen jur Segrünbung biefer 
©pnbifate reijen fönnte. Ser ^auptgrunb bleibt aber ba§ 83ebürfni§ 
ber ©pnbif at^Ieitung , bie eigene öfonomifd^e SBerantroortlid^feit auf 
ein ben eigenen aKitteln entfpred^enbe^ 3)laJ3 ju befd^ränfen. 

3u Ie|terem ^xotd fommt jebod^ für bie 33anfen unb 53anquier§, 
roeld^e Unterfpnbifate begrünben, meift nod^ ein anberer Oefid^t^punft 
Ilinju, ber pupg fogar afe ber roid^tigfte in ben aSorbergrunb geftellt 
roirb. (S§ liegt il^nen nämlid^ baran, burd^ abgäbe von Unterbetei^^ 
ligungen an Heinere Sertiner unb 5prot)injiatbanquierö bie 3o^I berer 
ju tJergröjsern , roeld^e ein Sntereffe am 3lbfafee ber 3lnleil|e l^aben, 
unb gleid^jeitig burd^ ben ben betreffenben Unterbeteiligten oft jiem^ 
lid^ mül^e* unb gefal^rlo^. jufallenben ©eroinn biefe a)Jitte(§männer 
foTüie anbere ^perfönlid^feiten, an beren gutem SBitten unb ©influls 
gelegen ift, für bie 3Serroenbung im S^tereffe ber ©miffion ju be* 
lol^nen. 

3roei ©tabien be^ internationalen ainleil^egef d^äf t^ , roeld^eS al§ 
tppifd^ Jbetrad^tet roerben fottte, bie vorläufige Übemal^me ber 3lnleit)e 
unb bie Äonftituierung ber ©^nbifate unb Unterfrinbifate, finb l)iermit 
erfd^öpft. 

S)er britte unb lefete 3lft einer fold^en ??inanjoperation ift bie 
auf ben 3lbfafe ber anleite gerid^tete 5Cf)ätigf eit , bie fogenannte 
©miffion. 

aSenn ad bie bi^l^er gefd^ilberten SSorbereitungen getroffen finb, 
fo ^anbelt eö fid^ bemnäd^ft um jroeierlei, nämlid^ ben ©miffion^tag 
JU beftimmen unb bie (Smiffion^mobalitäten feftjufteHen. 

2Ba^ ben ©miffionötag anbetrifft, fo roirfen l^ier, felbft wenn 
gröfete 33efd^leunigung erroünfd^t ift, bei überfeeifd^en 3lnleil^en f)äuftg 
tec^nifd^e ©d^roierigfeiten Derjögernb; fo t)or attem bann, roenn blofe 
t)orläuftg bie 33ebingungen ber Übernal^me feftgeftedt finb unb nod^ 
ein befinitiDer Übernal^met)ertrag^ aufgearbeitet unb von beiben Parteien 



^ 2)ic Derfd^iebcnen juriftifd^en formen, njeld^e babei in ^etrad^t fommen, 
j. 33. cocntueU bie Eingabe eineS „General Bond" an bie ©miffionefirma u. f. m., 
bleiben ^ier unerörtert. 
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imterjeid^net roerben mu|3. dagegen ift e^ fein ^inbenmg^grunb ber 
©miffion, tüenn bie 3lnleil^eftü(fc jur B^it ber ©miffion nod^ nid^t 
fertig gefteHt ober nod^ niäjt ber beutfd^en ©miffion^firma jugeftettt 
finb, ba bie Slu^gabe von SnterimSf d^einen , tüeld^e balb von ben 
emittierenben Sanfl^äufern, mit ober ofine ©egenjeid^nung ber au^^ 
länbifd^en 5Regienmg, ba(b von ber au^länbifd^en ^Regierung felbft 
au^gefteUt finb, fid^ für biefen %aU voUtommen eingebürgert l^at^ 

2Ba§ bie aSerfauf§tptig!eit bei größeren 2lnleif)en betrifft, fo 
giebt l^ier fotgenber ©ebanfe ben 2lugfd^lag: S)er äbfafe fann nur 
gelingen, wenn minbeften^ eine größere 33örfe bie Slnleil^e jum ißanbel 
unb jur JJotierung jutäfet. 33ei Slnlei^en x)on fel^r er^eblid^em 83e^ 
trage gel^t aber bie 2lbfi(^t l^äufig bal^in, gleid^jeitig in 33erlin, Sonbon, 
^ari^, TOO^I aud^ an beutfd^en SRebenpfä^en unb in ^oUanb, Belgien 
unb ber ©d^roeij, femer unter Umftänben aud^ im ^eimatlanbe be§ 
aintei^ef d^ulbnerg , in SBien, 3?ero^3)orf, ^eter^burg, bie B^laffung 
an ber Sörfe ju erfangen. 

Um ben Slnforberungen ber betreffenben 33örfe ju entfpred^en, 
mufe nun regelmäßig ein ©infü^rung^^^rofpeft^ entworfen 
unb eingereid^t werben, worin bie für 33eurteilung be^ betreffenben 
SBertpapiereg nötigften Informationen entl^alten finb. 

3n Berlin finb bie^bejüglid^e ©ingaben von ben ©miffion^firmen 
an ba^ Äommiffariat ber ^onb^börfe ju rid^ten. ^an hean- 
tragt junäd^ft bei ©infül^rung neuer SEBerte, biefelben jum ^anbel 
unb jur SRotierung im nic^tamtlid^en SCeile be^ Kursblattes jujutaffen, 
wobei Dom ©miffionSfiaufe gleid^jeitig bie aWaftergruppe in SBorfd^lag 
gebrad^t ju werben pflegt, welker ber iQanbel in bem betreffenben 
SBertpapiere jujuweifen fei. ©rft wenn fid^ bann fpäter ein Ieb== 
fiafterer SBerfelir in bem betreffenben ^Papiere entwidfelt l^at, waS nadö= 
gewiefen werben muß, fann baS ©miffionSl^auS aufnähme beS be== 
treffenben SBerteS in ben amtlid^en 2:eit beS Kursblattes beantragen ^. 



o 



^ (Sine Sd^roieriftfeit entfielt iebod^ alöbann, toenn üor bem Umlaufd^ ber 
Snterimöfci^eine in befinitioe <Btüde eine SlugCofung von getilgten SRummern 
erfolgt. 

2 2)ie§ ®rforberniö wirb in 33erlin blofe bann erlaffen, roenn ©d^wlboer* 
fd^reibungen beö JDeutfd^en Sleid^g unb bcg preu^ifd^en 8taat§ eingefül^rt werben 
foUen. 

^ 3)ie „(eitenben ®efic§täpun!te, roeld^c fid^ auS ber biiS^crigen ^ragiiS 
be§ S3örfenfommiffariatö hei 33e]^anblung ber in § 13 ber reoibiertcn S3örfen* 
orbnung t)orgefd^rie6enen Ginfü]^rungS*^rofpe!te ergeben f)ahen'' finben fid^ ah- 
gebrucft in 3^r. 210 ber ^SerUner S3örfen*3eitung vom 5. 3Äai 1888. 
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9tod^bem bcr ©infül^runggprofpcft cingcrcid^t ift, ernennt ba^ 
33örf en ^ Äommijfariat einen ^Referenten , wetd^em minbeftenS ein XaQ 
grift gegeben werben ntufe, um bie Unterlagen be^ ^rofpefte^ ju 
prüfen. Sel^nt auf SBorfd^lag be§ ^Referenten ba^ Sörfen^Äommiffartat 
ben 2lntrag beg ©miffion^l^aufeg ab, fo ift 33efd^n)erbe an baö Siteften* 
ÄoUegium juläffig; ift bagegen ba^ S5örfen=Äommiffariat geneigt, ben 
^rofpeft ju genel^migen , fo ift bi^l^er t)on feiten be§ preufeifd^en 
^anbet^minifteriumS , weld^e^ in l^öd^fter S^ft^nj i^ entfd&eiben l^at, 
nur au^nal^nt^TOeife, unb jroar unter Serüdffid^tigung politifd^er 5ßer* 
pttniffe ©infprud^ erlauben roorben. 

Sßon ben ©rforberniffen ber BwIöffw^^S ^on SBertpapieren an ber 
berliner S3örfc ift bie SKel^rjal^t formeller, nur wenige^ materieller 3?atur. 

®itt eg eine au^länbifd^e ©taatSanleil^e in Berlin einjufül^ren, 
fo finb junäd^ft bie für jeben ^ßrofpeft gültigen unb au^erbem nod& 
bie f pecieH für au^länbif d^e 2lnleil)en übli^en 3lnf orberungen ju erfütten. 

9Son ben im attgemeinen geltenben ©rforberniffen finb im oor^ 
liegenben %aUe folgenbe bie mefentlid^ften : 

1. 2)er SRegel nad^ f ollen bie Sinken unb bie oerloften foroie ge= 
fünbigten Stüdfe in 33ertin jalilbar gefteHt unb bie barauf bejügtid^en 
33e!anntmad^ungen in S3erliner ßritungen t)eröffentlid&t werben. 

©oroeit e§ ben 33erliner girmen gelungen ift, in Erfüllung biefeg 
@rforberniffe§ bauembe 3öl|lftetten ju erlangen, ift baburd^ ebenfo für 
bie 33equemlid^feit ber Äapitaliften jroedfmäfeig t)orgeforgt ate ben 
3al^lftetten eine ©inna^megelegenl^eit unb 3Seranlaffung ju Dieljäl^rigem 
9led&nunggt)erfe{)r mit au^länbifd^en ^Regierungen Derfd^afft roorben. 

2. 2)er ©mittent mufe, fofern nid^t bie 2Bertpapiere auf SReid^ö^ 
roäfirung lauten, eine SBerftänbigung mit bem 33örfen ^ Äommiffariat 
barüber fud^en, ju meld^em Umred^nung^fur^ bie ©tüdfe an ber 33örfe 
gel)anbett werben foHen, unb in bem ju t)eröffentlid^enben ^rofpeft ober 
einem Bwfafte ju bemfelben biefen Umred^nung^fut^ befannt geben. 
3n biefer Sejiel)ung £)at fid^ in ben legten Salären eine ^ßraji^ bei 
©miffionen angebal)nt, toeld^e fd^mer ju billigen ift unb gegen weld^e 
fd^on mef)rfad^ agitiert n)urbe. 2)a nämlid^ ber offijieUe Umred^nung^* 
fur^ einiger au^länbifd^er 2Bäl)rungen, j. 33. be^ ^fb. (Sterling, ftarf von 
ber ^Parität abweidet, bei @ntgegennal)me von Subffriptionen aber 
ber bem SBed^felfur^ entfpredEienbe Umred^nung^fafe ju GJrunbe gelegt 
mirb, fo tritt oft unmittelbar nad^ ber ©miffion — blofe buri^ anbere 
Umred^nung t)eranla6t — eine Ä'ur^änberung lieroor — unb jn)ar bei 
Sfterl. =9Ber ten im ©inne ber ÄurSfteigerung — lebiglid^ be^^alb, weil 
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ein aBert, mit Sfterl. ä aKf. 20,47 an bie 3^i^"^^ t)erfauft, mit 
Sfterl. ä 3511. 20 an ber 33örfe gelianbelt würbe. 3)rti(ft man ba§^ 
fetbe anber^ an^, fo liefe \i(S) ber naivere Xeil ber ©ubffribenten 
i^äufig baburd^ täufd^en, bafe fie ben ^urg eineö in Sftert. emittierten 
$apiere§, Derglid^en mit ben bereits an ber 33örfe gel^anbetten Sfterl.^ 
SBerten, für molilfeiler liielten, ate er xoaxK 

2lufeer biefen unb anberen attflemein an jebe 5Reuemiffion ge^ 
ftettten Slnforberungen finb fpecieH für auSlänbifd^e 3lnleil^en betail* 
lierte Seftimmungen aufgeftettt, benen gemäfe einjetne ^ßunfte bem 
33örfen''Äommiffariat burd^ Urfunben^ glanbl^aft ju mad^en finb unb 
gewiffe Angaben jebenfaHS bem ^Publifum mitgeteilt werben muffen. 

35iefe 3lnforberungen, au§ ber ^ßrafiS beS 33örfen=ÄommiffariatS 
entftanben, enthalten baS, maS t)om ©tanbpunfte faufmännifd^ unb 
juriftifd^ gefd^ulter ^raftifer als baS SBid^tigfte erfd^eint. SDie ©id^er^ 
IieitSbeftimmungen , meldte von biefen ©efid^tSpunften an^ 33erüdf* 
fid^tigung t)erbienen, finb mit üortrefflid^er Sorgfalt Iieroorgel^oben, 
mälirenb bie burd^ bie bisherige ^ßrajis gewährte Orientierung über 
bie S i n a n j t) e r 1^ ä 1 1 n i f f e beS auswärtigen Staates in ben meiften 
%äüen t)om fad^männifd^en ©tanbpunfte auS als wenig genügenb 
erfd^eint. 

S)er ^rofpeft mufe mitteilen^, auf weld^e 3lbfd^nitte bie ©tüdfe 
lauten, ob fie auf ben 3inl)aber ober auf ben 9lamen auSgefteHt finb. 
2Bo möglid^ foH aud^ ber ©tüdfetejt bem 95örf en ^ Äommiff ariat mit* 
geteilt werben. 3lufeer ber SBaluta unb bem Umred^nungSfurS für 
3inS* unb Äapitatjal^Iung muffen t)om ©miffionSl^aufe bem ^ßublifum 
bie 2lrt ber jugefid^erten 2;ilgung ber ©d^ulb, ber ^projentfafe unb bie 
3inStermine, fowie etwaige bei S^^^- wnb Äapitaljal^lung in Setrad^t 
fommenbe Slbjüge, ferner — wie fd^on oben bemerft — ber für ben 
^anbel an ber 33örfe feftgeftettte Umred^nungSfurS , aufeerbem reget* 
mäfeig bie SSerjäl^rungSfriften für Äapital unb BMen befannt ge* 
geben werben. 

©rfolgt bie ®miffion an üerfd^iebenen ^lä^en, fo mufe ber 



^ S)ic Sad^e fomplijiert fid^ nod^ baburd^, ba^ l^äufig ber @tnlöfung§!ur§ 
für Qin^^di^eme u. f. ro. roicbcrum forool^l oom offijictten Umrcd^nungSfurä aB bem 
bei ber ©ubffription 5U ©runbe gelegten Äur§ abroeid^t, fo 3. 33. bei cielen 
2)ottarit)erten. 

2 ©ofern biefe S3en)eiöftüde in einer anberen fremben ©prad^e al^ ber eng= 
lifd^en, franjöfifd^en ober italienifd^en abgefaßt finb, ift benfelben eine beglaubigte 
Überfe^ung beijufügen. 

8 «gl. ^Seitenbe @efic^t§pun!te" s. B. II. 
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5ßrofpcft ober ein Bwf^fe i^ bemfetbeu fid^ aiiö) barüber au^fpred^en, 
weld^e au^toärtigen Suterim^fd^eine in Serttn foftenlo^ umgetaufd^t 
roerben. 

3m galle ber ©pecialfid^erftellung burd^ ®innal^men aug Söffen 
ober bergleid^en ift über bie g^ortn ber ©id^erfteffung imb bie bi^-- 
l^erigen (Srträgniffe be^ ©id^erfteffung^objeft^ 3lugfunft ju geben. 
SBenn eine ©id^erfteffung burd^ ©arantie feiten^ eine^ S)ritten ge* 
teiftet wirb, fo finb bie SBerl^ältniffe barjulegen, roeld^e für 33eurtei(ung 
be§ SSBerteg biefer ©arantie von ©rl^eblid^feit finb^ 

2)e§ weiteren mufe ba§ ©efefe ober ^^rit)itegium, auf roeld^em bie 
Sered^tigung jur 3lu^gabe ber Sd^uIbDerfd^reibungen berul^t, im 
^profpefte bejeid^net unb {)iefür bem 33örfen^Äommiffariat beglaubigter 
SRad^roei^ erbracht raerben. ©oroeit bie§ ©efefe ober 5prit)ilegium 
über ben SSenoenbung^jTOedE ber betreffenben 3lnleil^e 3lu§funft giebt, 
foff aud& biefe^ S^edEg im ^ßrofpefte @rn)äf)nung getl^an werben. 

3u biefen faufmännifd^ unb juriftifd^ erl^eblid&en 3lnforberungen 
tritt nod^ eine lefete, ber gemäfe im 5ßrofpefte eine geroiffe Drientierunß 
über bie roirtfd^aftlid^e Sage be§ bie 3lntei{)e aufnel^menben ©emein^ 
roefenö geboten werben foff. 3)er ^rofpeft foff nämlid^ regelmäßige 
eine Überfid^t be^ lefcten Subget^ be^felben, unb jroar fon)o{)l be§ 
orbenttid^en al^ be§ aufeerorbentlid^en SBubget^, aud^ 9JJitteilung beg 
Sd^ulbenftanbe^ ent{)alten. Übrigen^ finb aud^ biefe 3lngaben — wie 
biejenigen über ba^ bie 2lnlei{)e autorifierenbe ©efefe ober 5ßrit)i(egium 
— burd^ S3en)ei^ftüdfe bem SSörfen-Äommiffariat glaubf)aft ju mad^en. 
%aM ba^ betreffenbe ©emeinroefen S5ubget§ nid^t üeröffentlid^t, mu§ 
bie^ im ^rofpefte au^brüdftid^ Ijeroorgefioben werben. 

2Ber einige finanjted^nifd^e Äenntniö befifet, toirb fid^ faum Der* 
l^e^Ien fönnen, bafe burd^ ein einjige^ 93ubget, meld^eg möglid^er* 
roeife bloß ein „Soff^Subget" ift, ber 3wedf ber Orientierung ber 
3lbnel)mer ber 2lnleil)e über bie e?inanjlage be^ 3lnleif|efd^ulbner^ nur 
in ben feltenften gaffen erreid^t werben fann. 

©ine 3Serfd^ärfung ber 3lnforbenmgen gerabe in lefetgenannter 
^infid^t toirb tooI^I unoermeiblid^ fein. 5Dabei muß jebod^ mit SRüd* 
fid^t barauf 3)la6 gel^alten werben, bajg bie Emittenten t)erpf[id^tet 
finb, nid^t affein burd^ Slu^l^ang an ber 33örfe, fonbern burd^ Snfertion 

^ S3on leftterem (Srforberniffc fonn abgefel^en roerbcn, wenn bie Betreffenbe 
©arantie von einem BiaaU, einer ^örperfd^oft ober einem Snftitute geleiftet wirb, 
beffen Rapiere bereite in ben §anbel an ber 33erUner 33örfe eingefül^rt finb. 

2 §iert)on fann abgefe^en werben bei fold^en Staaten , Äörperfd^aften ober 
Snftituten, beren ginanjoerl^ältniffe alö attgcmein Mannt gelten. 
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in ^Berliner B^itungcn bcn gcnel^migtcn 5ßrofpcft auf il^re Äoften ju 
Deröffentlid^en. ®§ tnufe Demttcbcn tüerben, btefe ol^nelitn erliebtid^en 
^publifation^fpefen über ©ebül^r ju ftcigern^ 

Jiad^bem ba§ Sörf en * Äommiff ariat ben ^profpeft gcnefimtgt i)at, 
pflegt man afebalb bie ©miffion fo fd^nett atö tnöglid^ erfolgen 
ju [äffen. 

S)er feltenere g^att ift eg, bafe größere internationale 3lnleif)en 
burd^ freipnbigen X5erfauf an ber 33örfe eingefül^rt werben. 

SDie Siegel ift bagegen, ba§ in fold^em glatte eine förmlid^e 
©ubffription ftattfinbet. S)ie Sebingungen ber ©ubffription werben 
üblid^erroeife a(e B^f^fe P '^^^ genehmigten ^rofpeft burd^ Snfertion 
funbgegeben. 

aWeift finb in biefer 93e!anntmad^ung ber ©miffion^firmen fol* 
genbe 5ßun!te enttialten: 9lngabe minbeften^ ber beutfd^en S^id^en* 
ftetten, be^ ©ubffription^tage^ , be§ 5ßreife§ unb ber B^^^lwnggbebin^ 
gungen, S?orbel^atte betreffenb »Jreil^eit in ber 3«teilung. 

SDie Formulierung be^ ©ubffriptionSpreifeö ift bei 2ln(ei^en, 
bie gleid^jeitig an oerfd^iebenen europäifd^en 5piä|en aufgelegt werben, 
ba^ ©rgebni^ jiemlid^ oerroidfetter Sered^nungen, aud^ wenn bereite 
auf ©runb ber frül^er bargefteHten ©rroägungen burd^aug feftftel^t, 
weld^en @rlö§ ba^ Äonfortium ju geroiimen münfd^t unb l^offt. 

3unäd^ft fommt bie 3Serfd^iebenl)eit ber SBäl^rungen in Setrad^t- 
2Birb j. 33. eine 3lnleil^e, weld^e auf 5pfb. Sterling lautet, jugleid^ 
in Sonbon unb 33erlin aufgelegt, fo mufe ber 3Jerliner Umred^nung^* 
furg bei ber ©ubffription möglid^ft genau fid^ bem ^age^furfe ber 
3)et)ife Sonbon anpaffen, bamit nid^t bie Arbitrage bem ©miffion^* 
fpnbifat bie Äreife ftöre. ^reilid^ ift eg nid^t au^gefd^loffen, ba^ 
mäd^tige Äonfortien ba, wo eg nid^t gelang, ben ©ubffription^furö 
bem ^age^furfe be^ ^fb. Sterling anjupaffen, biefen ©rfolg umge* 
felirt baburd^ l)erbeifül)ren, baj5 fie ben 2^age^fur§ für Sonbon auf 
ben ©afe bringen, ber für bie ©ubffription bequem erfd^eint. 

3lu6er ber SRücffid^t auf bie Sanbeöwäl^rungen fommt weiter bei 
ber red^nerifd^en Formulierung be^ ©ubffription^preifeö in Setrad^t, 
ob nad^ Sanbe^gebraud^ bie ©tüdfjinfen im ^ßreife inbegriffen finb 
ober befonberg vergütet werben, ©rftereö ift in Sonbon unb ^ßariö 
bei ben meiften SBerten bie SRegel, lefetere^ in 33erlin^. 

1 fSc^l unten 8. 65. 

^ 3^ nad^bcm s. 33. Gprojentige @tücf jinfen für jroei SWonate befonberS »ergütct 
werben ober nid^t, ftettt fid^ ber in SBal^r^eit gleid^e 'Prci« fd^einbar 1 ^rojent nie« 
briger bejn). ^öl^er. 
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©nblid^ muffen nod^ bicB^ii^lunggtcrmincbcieJomtuIierungbe^Sub' 
ffription^preife^ rcd^ncrifd^ gcioürbigt tDcrbcn. aSäl^rcnb in S)eutfd^* 
lanb bei 3lnleil^cn unb — me fpäter ju jeigcn ift — ani^ neuer* 
bingg bei 3lftienemiffionen e^ ber fettenere %a\l ift, bafe jal^treid^c 
Sal^lungSraten feftgefefet werben, ift tefetere^ in @nglanb weitaus ba^ 
Stegelmäfeige. Sei ber giEierung be§ 5ßreife§ für ©nglanb ntufe fo* 
mit, bamit bag ©pnbüat ben gleid^en @rlö^ erl^alte, ber 3in^^^^Iwft 
im greife mieber eingebrad^t werben, roeld^er burd^ ben im SSergleic^ 
mit 3)eutfd^Ianb üerfpäteten ©ingang ber legten ^^eitjal^Iung ent* 
ftef)en würbe. Sei biefer ©elegenlieit fei bemerft, baj3 man ficä^ 
llüten mufe, bem formalen Umftanbe, bafe in Sonbon bie 9taten= 
jal^tung bie Siegel, in Serlin ben fetteneren ^att bilbet, beim 
3lnlei^egefd^äf t ^ eine i\i große oolfön)irtfd^aftli($e Sebeutung ju 
©unften beg beutfd^en ©pftem^ beijumeffen. 35enn bemjenigen, ber 
fofort ben DolIen Setrag ber ungeteilten ©tüdfe abnel^men unb jal^Icn 
min, wirb bie§ in (Snglanb gleid^fattö geftattet unb ein bem Sanf= 
fa| entfpred^enber 'Siabatt für bie geleifteten S^^ilungen gewährt, 
ainberfeit^ ift, wenn in S5eutfd^(anb ba^ ©miffion^l^aug üielfad^ 
innerl^alb weniger 2:age nad^ ber 3uteitung fofortige Stillung for* 
bert, baraug nid&t ol^ne weitere^ ju f daließen, bafe nid^t aud^ l^ier 
Seute auf Ärebit jeid^nen, wobei fie in 35eutfd^[anb ba^ nötige ®elb 
meift burd^ ßombarbierung bei il^rem Sanquier fid& üerfd^affen. 6{)araf* 
teriftifd^ ift übrigen^ ber Umftanb, baj5 in Serlin ba, wo einmal 
ftaffelweife älbnal^me unb 2lbjal)tung ber jugeteilten ©tüdfe erlaubt 
wirb, bie^ regelmäßig mit bem Bwf^fee gef^ie^t, bafe Seträge bi§ 
10000 3War!, ja häufig big 20000 aKarf am erften Sa^Iungg* 
termine ungetrennt ju regulieren finb; ein fd^einbar plutofratifd^eö 
SBerfatiren, beffen Sered^tigung inbeg leidet ju üerftel^en ift. 

SBäl^renb nad^ bem bistier ©efagten bei Sered^nung be^ ©ub= 
ffription^preifeg ber burd^ ratenweife Slbjafilung entgangene 3in^= 
gewinn SerüdEfid&tigung erlieifd^t, fann e§ wegen ber meifi 
äußerft rafd^en 3lufeinanberfolge üon 3^i^nwng§= unb Bwteilungg^ 
termin ol^ne er^eblid^e Ungenauigfeit in ber Sered&nung remad^* 
täffigt werben, baß au§ ber regelmäßig bei ber 3^id^nung ju liinter* 
legenben Kaution, wenn biefe in bar geteiftet ift, ben ©miffion^fteHen 
ein 3i»^^9^ttJinn von einigen ^agen erwäd^ft. 

S)ie ^ßraji« ift übrigen^ betreffe biefer 3ßi^nunggfautionen, 
weld^e bei feftoerjin^lid^en 3lnleil|en bäufig nur 5 ^rojent t)om 9lomi= 



Slnberö bei 5lfttencmiffionen. Sßgl. unten. 
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natoert betragen, infofern t)erf d&ieben , al^ einige ©miffion^l^äufer 
eine ©id^erlieit in bar ober (Sffeften fd^led^tl^in forbern, anbere fid^ 
baö SRed^t üorbeiialten, nötigen e?aUg eine fold^e ju verfangen, ©elbft* 
oerftänblid^ finb bie B^i^^nfteUen , aud^ toenn bie^ nid^t au^brüdflid^ 
auggemad^t wirb, üerpfßd^tet nnb bered^tigt, in bar l^inter legte ^an^ 
tionen auf ben Äaufprei^ ber ©tüdfe in 3lnred^nung ju bringen, unb 
be^ weiteren t)erpfli($tet — fatt^ bie B^d^nung gar nid^t berüdffid^tigt 
ober berart gefürjt wirb, bafe ber ^rei§ ber jugeteilten ©tüdfe 
l^inter bem ÄautionSbetrag jurüdfbteibt — , ben überfd^iefeenben 2^eil ber 
©id^er{)eit fofort au^jujal^ten. 

@§ erübrigt jum ©d^Iuffe nod^mate ber beutfd^en Stempel* 
gefe^gebung ju gebenfen, bie liier nod^ jroeimal — regelmäßig alfo 
jum britten unb vierten 9)fale innnerl^alb eineg unb beSfelben (Smiffion^* 
gefd^äft^ — in SBirffamfeit tritt. 

3unäd^ft natürlid^ muß bei ber 3wtßil""9 ^^^ ©tüdfe, raeld^e 
ein ainfd^affungggefd^äft jroifd^en bem Äonfortium unb bem 9lb== 
nelimer barfteHt, eine bem 3lnfd^affung§ftempel untermorfene ©d^tu§^ 
note — analog wie bie§ bei ber Übernalime ber änleil^e unb bei 
3lbgabe ber Unterbeteiligungen gefd^el^en — au^gefteHt werben. 
^Teilen fid^ Käufer unb SBerfäufer in biefen Stempel, fo trifft bie 
Hälfte ber ©teuer, roeld^e ber Käufer oergütet, biefen unmittelbar, 
fofern er nid^t SBieberoerfäufer ift; bie auf ba^ ©miffiong^au^ ent* 
faHenbe Hälfte aber erfd^eint al^ J^eil ber Unfoften unb mirb be^l^alb 
mittelbar im Äaufprei^ oom ©ubffribenten eingesogen. 

3)iag biefer 93etrag ju geringfügig erfd^einen, um ilin Uwu^t in 
bie 93ere(^nung auf junel^men, fo ift bie^ nid^t ber gatt mit bem ©tüdfe= 
ftempel, toeld^er bei jeber ©miffion neugefd^affener SEBerte ebenfalls 
JU entrid^ten ift^ ©iefer Urfunbenftempel beträgt bei au^länbifd^en 
©taat^fd^ulboerfd^reibungen 2 ^/oo unb wirb ber SRegel nad^ nid^t 
oom ©ubffribenten, fonbern oom Äonfortium entrid^tet, meld^e^ fid^ 
burd^ ben SBerf au f^prei^ ju entfd^äbigen fud^t. ®a§ lefetere^ Seftreben 
oorliegt, tritt in ber ®ifferenj ber Jßerfauf^preife bann ju 5Cage, 
roenn gleid^jeitig ein SBertpapier in 2)eutfd^lanb unb in einem Sanbe, 
TOeld^e^ biefen ©tempel nid^t fennt, emittiert wirb. (Sine Äonfequenj 
be^felben ^rinjipg ift eS, ba§, wenn 3lnleil)en gleichzeitig in ®ng* 



* 8ofern .Snterimgfd^einc ausgegeben unb fpäter gegen befinitiöe ©tücfe 
umgetaufd^t werben, !ann ber auf bie Snterimgfd^etne gejal^lte 8tempel hei 35er* 
fteuerung ber befinitben ©tücfe in Slnred^nung gebrad^t werben. 
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lanb, beffcn Urhmbeuftcmpel für auölänbifd^e 2lnlci^eu Isolier ^ atö 
ber beutfd^e ift, unb in S)cutfc^Ianb emittiert werben, bie Äonforticn 
jroedmä^igerioeife für (Snglanb ben SBerfauf^prei^ um bie (Stempel 
bifferenj l^öl^er anfefeen, um an beiben ^piäfeen ben gleid^en ßrlö^ ju 
gewinnen. 

SBom ©tanbpunfte ber ©miffiongiiäufer ift ber ©tüdeftempel bei 
internationalen 2lnleil^en eine oft feiir bequeme ©inrid^tung, ba er 
bie ©inful^r auswärtigen SDlateriate nad^ 3)eutf($Ianb unb bamit bie 
SBBirffamfeit ber 3lrbitrage jwifd^en ben üerf d^iebenen ©miffionSmärften 
erl^ebtid^ erfd^roert. 

2)ie ©ummen, weld^e für 2lnfd^affungSftempel unb ©tüdfeftempel 
von einjelnen berliner Sanfinftituten wä^renb einer bewegten ®e* 
fd^äftSjeit infolge be§ ©miffionSgefd^äftS an ben ©taat abgefül^rt 
werben, belaufen fid^ innerl)alb eines Sal^reS nid^t feiten auf mehrere 
^unberttaufenbe. — 

aSerfolgen wir nad^ biefer fleinen 3lbfd^weifung ben ^Jortgang 
ber ©miffion einer international fpnbijierten 3lnleil^e weiter, fo er= 
giebt fid^ bejüglid^ ber ©ubffription nod^ eine Sefonberl^eit beS 
fontinentalen ©efd^äftSbetriebS gegenüber englifd^en ©epflogenlieiten. 
2Bäl)renb nämlid^ in (Snglanb — foweit bem Sßerfaffer ©elegenl^eit 
würbe, bieS in einzelnen gälten ju beobad^ten — bei 3lbgabe t)on 
Unterbeteiligungen eS nid^ts Ungewöl)nlid^eS ift, bafe man SKaflern, 
SanquierS unb anberen Sntereffenten vox ber öffentlid^en 3^i^iiwng 
unb 3wt^ilwng (application-allotment) ein 2lnred&t auf fefte ©tüde 
einräumt unb biefe ^erfonen eS fobalb als möglid^ t)erfud^en, il^re 
©tüdfe mit 2lufgelb unter ber jQanb weiter ju geben, t)ermeiben in 
S)eutfd^lanb bie erftcn 93anft)äufer eS gefliffentlid^ , fid^ in biefer 
i^infid^t JU binben. ißöd^ftenS in bem gaHe laffen fid^ auSnalimg^ 
weife bie beutfd^en ©mittenten l^erbei, fefte ©tüdfe jum ©miffionS* 
preis ober etwas barunter t)orl)er jujufid^ern, wenn ber 2lbnel^mer 
©id^erl^eit fteHt, baj3 er nid^t ein SBieberoerfäufer ift, fonbern 
bie ©tüdfe ju feftem 83efifee wünfd^t. Sagegen werben aUerbingS 
in ©eutfd^lanb von ben meiften ©miffionS^äufern bereits vox (Stoffe 
nung ber ©ubffription „SSoranmelbungen" entgegengenommen, ju 
beren ooHer ober teilweifer S5erüdEftd^tigung jebod^ nid^tS vex= 
pflid^tet. 



1 



über bie §öl^e be§ engUfci^en @ffe!tenftempelö ogl. 3Äetöl^eimer unb 
Saurence^ The law and customs of the stock exchange. l^onbon. 2. ^ufl. 
1884. ©. 81 SÄnm. 1. 
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3u bem bi^l^er ©efagten ift nunmel^r nur noö) wenige^ über 
ben (Sang be^ eigentlid^cn SSertrieb^ ber Stüdfe bei einer grojsen au^^ 
länbifd^en 2lnlei^e l^injujufügen. 

SBenn, wag pufig ift, nid^t fämtlid^e Sleilnel^mer be§ Über- 
naiimefpnbifate^ afö öffentUd^e B^i^^nftetten auftreten ober aufeer^alb 
be^ ^auptf^nbifat^ ftelienbe e?irmen afö 3^i<^^"fteßß" "^it lieran^^ 
gejogen werben, fo ift e^ üblid^, benfelben t)on ©pnbüat^ wegen für 
xf)xe 3lu^Iagen unb SSiül^eroaltung einen projentualen 3lnteil com ©rlöfe 
ber burd^ fie abgefegten ©tüdfe aU ©miffion^prooifion ju geroäl^ren. 

S)ie ©pnbifat^leitung t)ergütet aufeerbem in S)eutfd^(anb l^er* 
fömmlid^erweife benjenigen Sanquierö unb 3KaHern, tüeld^e ^ei^^ 
nungen vermitteln, eine ^roüifion von meift nid^t weniger afe 
^/8 ^projent unb feiten ntef)r al§ V* ^rojent, ol^ne bafe jebod^ biefe 
3Jlitteteperfonen afe ©miffionöftetten anjufel)en finb. 3lfö eine be^ 
fonbere SBergünftigung n)irb e§ ferner Don 5ßrot)inäia(banquier^ üiel^ 
fad^ angeftrebt, bafe fie emtäd^tigt werben, ben ^ßrofpelt mit bem 
Bufa^e ju Deröffentlid^en , fie feien von ber einen ober anberen ©üb- 
ffription^fteHe beauftragt, B^id^nungen entgegenjunefimen. 211^ eigent= 
lid^e B^id^^nftetle gilt aud^ fold^ ein SBermittler nid^t. 

3)lef)rfad^ fommt e^ nun t)or, ba§ bie Subffription, beren früf)= 
jeitigen ©d^(u§ fi(^ bie S^i^^nftetten Dorjube^alten pflegen, fofort 
nad^ Eröffnung gefd^Ioffen mirb. S^benfaH^ aber ift e^ bie SRegel, unb 
bei leiblid^ guten änleil^en wirb eg bereite Überlieferung, baj3 bie 
Beid^nungen bie ©umme be^ aufgelegten 2lnlei^ebetrag^ überfteigen 
ober bafe bie B^itungen bie§ wenigfteng melben. 

®§ ift in 3lnbetrad^t biefe^ Umftanbe^ allgemein ©itte geworben, 
bafe bie B^id^^nfteHen im ^rofpefte fid& ba§ SRed^t t)orbel^alten , bie 
eingelaufenen B^id^^u^Ö^n ju rebujieren. Unb jwar l^at fid^ ba§ 
früt)er aud^ in S5eutfd^lanb t)ielfad^ üblid^e SSerfaliren nid^t bewäl^rt, 
jebe eingelaufene B^id^nung pro rata ju rebujieren. ©benfo ift e§ in 
95erlin gegenwärtig nid^t ba^ Üblid^fte, fd^led^tl^in bie B^i^^ungen 
auf f leine Seträge t)ott ju berüdffid^tigen , biejenigen auf größere 
©ummen aber ju rebujieren. SSielmel^r beanfprud^en bie ©miffionS* 
I)äufer 33erlin§ l)ierin üottlommen freie Jßanb unb t)erfal)ren tl^at* 
fäd^lid^ meift fo, bafe fie bie eingelaufenen B^i^nungen, je nad^bem 
biefelben afö fidler ober wal^rfd^einlid^ jur Kapitalanlage beftimmt 
bejw. al^ DieHeid^t ober gewife von ©pefulanten lierrül^renb erfd^einen, 
in Derfd^iebenem SJla^e berüdffid^tigen. ©o fann e§ fommen, bafe nad^ 
einer fünffad^en Überjeid&nung beö ©efamtbetrage^ einer Slnlei^e bie 
befte Älaffe ber B^d^ner mit 80 ^rojent beö gejeid^neten Öetrage^, 
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bie Derbäd^tigftc Älaffe mit 10 5ßrojent bcr gejeid^neten ©umme bei 
bcr 3wteilung bebad^t wirb. 2)iefe Sßerteitung würbe fcl^r fd^roicrig 
fein, roenn ein Sanf^au^ nur ein einjigeS SWal unb gegenüber fonft 
unbefannten 3lbnel^mern fold^ eine (Smiffion oerfud^en rooUte. Sel^r Dtel 
anberg ftettt fid^ aber bie g^roge für Sanfinftitute, roeld&e bauernb 
einen grojgen Äreig von Äontoforrentfunben in ber ^auptftabt unb ber 
^Prooinj an fid^ ju fejfetn roiffen. 2)a bie S^i^nw^Ö^n ^^^ eigenen 
Äunbfd^aft weit leidster auf i^re ©rnft^aftigfeit ju prüfen finb afö 
bie burd^ SwJifd^en^änbter üermittelten 3^i^"i"i9^"/ «"b ba e^ nur 
bei bauembem ©efd^äft^üerfel^r bem ©miffion^^aufe gelingen fann, 
ben ©efd^macf feiner 3lbnel^mer ju fennen unb ju beeinftuffen , fo 
brängt ba^ eigene it)of)Ir)erftanbene Sntereffe große ©miffion^l^äufer, 
ben Äontoforrentoerfetir ju pflegen unb ju erweitern. 

9ln fid^ würbe nun, wenn bei Überjeid^nung einer 3ln(eil^e ber 
ganje verfügbare ©tüdfebeftanb jur B^iteifung an bie ©ubffribenten 
gelangen !ann, bamit bie 3lnleil^eoperation beö Srinbifatö abgefd^Ioffen 
fein. 2lIIein l^äufig finb bie ©miffion^fjäufer veranlaßt, aud^ nad& 
gefd^e^ener 3wteilung ber erften Kursbewegung beS neu eingefül^rten 
^papiereS nod^ einige 2lufmerffamfeit ju wibmen. 

2)ie @miffionS{)äufer werben eS aßerbingS gern feigen, wenn fd^on 
o^ne if)r B^^ttiun bie von il^nen emittierten 3ln(eil^en nad^ gefd^el^ener 
Buteilung eine ÄurSfteigerung erfa{)ren, aber e§ liegt meift nid^t im 
Sntereffe ber Emittenten einer feft verjinSlid^en 2lnleibe, baß nur vor* 
übergefienbe KurSfteigerungen eintreten, benen innerl^alb furjer grift ein 
ebenfo jä^er ^^reisfatt nad^fotgt. S)eg()a(b ift eS nid^t feiten, baß fid^ 
bie ©pnbifatsleitung einen f leinen ©tüdfevorrat , weld^er abfid^tlid^ 
nid^t an bie 3^^^"^^ jugeteilt wirb, jum ^voede beS aHmäl^lid^en 
SSerfaufS an ber Sörfe jurüdbe^ält unb burd^ red^tjeitige 2lbgabe von 
3Katerial auf ein ®lei(^bleiben beS ÄurfeS l)injuwirfen fud^t. Dft 
freilid^, wenn bie 3^i^nung nid^t ben gewünfd^ten ©rfolg geliefert 
^at, brängt fd^on bie 9fot baju, ben SReft ber 2lnleil^e frei^änbig 
an ber 33örfe ju verkaufen. 3lnberfeitS ift e§ natürlid^ aud& nid^t 
auggefd^loffen, baß ber Seiter eines ®i;nbifatS, mit weld^em fo 
viele ginanjintereffen einig gelten — mit 3luSnufeung feiner ^Diad^t^^ 
fteHung — bann jum 3flüdEfauf von ©tüdfen fd^reitet ober fold^en burd^ 
vorgefd^obene ^erfonen bewirfen läßt, wenn ein ©infen beS ÄurfeS 
brol)t. ©ine (Srfd^werung beS 2^erminf)anbelS, wie fie mand^e in 2lug* 
fid^t nel^men, würbe gegenüber fold^er ÄurSmaßregelung fogut wie 
wirkungslos fein, ba in ber ^rajis biefe ©efd^äfte regelmäßig ober 
wenigftenS bod^ fet)r häufig als Äaffafäufe unb Äaffaverfäufe auf= 
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treten. S)ie SDletirau^lage, toetd^e ben ©pnbifaten burd^ berartige 33e* 
einfluffimg be^ Äurfe^ infolge be§ mel^rmate ju jal^Ienben 3ln^ 
fd^affunggftempete unb ber 3KaMergebü^ren entftet)t, ift nic^t ganj ju 
üernad^täffigen, giebt aber nid^t ben 3lu^fd^Iag. Db e^ im allgemeinen 
ju Derroerfen ift, bafe ein ©miffion^l^au^ nod^ einige S^it nad^ ber 
©miffion burd^ Seeinfluffung ber SJörfe ein 3Kajimum unb 3JJinimum 
be§ Äur^ftanbe^ aufre($terl|ä(t unb an fremben ^lä^en anbere Jßäufer 
im gleid^en ©inne tüirfen läfet, ift fd^roer ju entfd^eiben ; ju Derl^inbern 
ift e^ überliaupt n)ol)l faum'. 

©elingt e^ trofe allem nid^t, bie 3lntei^e t)offftänbig abjufefeen, 
fo werben entweber bie im Sefifee be^ ©pnbifat^ verbliebenen Btüde 
an ein anbere^ neue§ ^onfortium weiter begeben ober unter bie 
^auptbeteiligten aufgeteilt. ®aft biefe lefeteren bann raieber il^ren 
Unterbeteiligten gegenüber oon bem 3led6te, bie 2lbnal^me ber un= 
oerf auf ten ©tüdfe ju verlangen, ©ebraud^ mad^en> ift möglid^; man 
fud^t bie^ aber tl^unlid^ft ju vermeiben, ba man erfteng einem Äunben== 
frei§, ben man für fpäter nod^ brandet, nid^t gerabe gern einen Mi^- 
erfolg verraten toiff unb jioeiteng e^ mand^en Unterbeteiligten gegen^ 
über nid^t immer geraten finbet, il^re Bö^lung^fäl^igfeit auf eine ju 
ernfte ^robe ju ftetten. 

3ft bie gefamte ^^inanjoperation — burd& SBerlauf ber ©tüdfe 
ober Übergabe berfelben an bie ©pnbifat^mitglieber — abgefd^loffen, fo 
rairb nun von ber ©pnbifat^leitung bie ©eneralabred^nung auf^ 
geftettt unb ben ^auptbeteiligten jur Äenntni^nal^me unterbreitet. 
@benfo finb bie ©gubifat^mitglieber il^ren Unterbeteiligten gegenüber 
jur JRed^nung^legung oerpflid^tet. ©ine ©rflärung, burd^ toeld^e bie 
SWid^tigfeit ber Sied^nung anerfannt toirb, wirb bann regelmäßig bal^in 
abgegeben, baß man ba^ betreffenbe Oefd^äft als abgemidfelt anfeile 
unb 2lnfpräd^e au§ bemfelben nid^t mel^r ju erl^eben l^abe. 



®g erfd^ien genügenb, an bem einen goß ber ©miffion einer 
größeren au^länbifd^en 2lnteil^e bie mefentlid^en ©igen tum lid^feiten 
biefeg ©efd^äft^betriebeS auöfü^rlid^ ju betrad^ten. 3^aft oöttig über- 
einftimmenb mit bem gef d^ilberten SJppug unb bal^er feiner befonberen 



* Sflid^t feiten bebingen ftd^ Ü5ri9cn§ bie ©^nbifatiSmitglieber in il^rem 
eigenen ^ntereffe bem mit bem Serfaufe betrauten i^aufe gegenüber ani, ha% 
feinegfaUg mel^r alö 25 ^ro^ent beS 9lominaIbetrag§ ber 2lnlei§e roieber jurüc!« 
gefouft werben barf. 

2 0%, emifftondgefc^äft. 3 
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©arfteUung bcbürftig ift bcr gatt bcr ginanjicrung ou^länbifd^cr 
©ifenba^nobligationen ^ 3)agegen bleiben nod& einige anbete l^öuftg 
t)orfommenbe 2^9pen be^ ©miffionggefd^äfts, nämlid^ bie SKittoirfung 
ber Sanfen bei Äonpertierungen foroie bei Segrünbung unb SSer- 
gröfeerung oon 3l!tient)ereinen, ju erörtern. 3n aUm biefen gäHen 
f Ott barauf üerjid^tet werben, ba3 mit bem ebm au^fülirlid^ gefd^ilbertcn 
aSorgange Oleid^artige ju njieberl^olen, e§ fotten mdmef^x nur bie von 
ber eben gefd^ilberten ©runbform eintretenben ätbtoeid&nngen jur SJar- 
fiettung gelangen. 

9lfö 33eifpiet einer Äonoertierung wirb im fotgenben ber einfad&fie 
unb in lefeter S^i oielfad^ erlebte JJatt Dorau^gefefet werben, ha% 
eine 4projentige Äommunalanleil^e t)on einigen 5!Jlittionen in eine 
3V2projentige umgeroanbett mirb. 

SJBorin bie Operation t)om ©tanbpunfte be^ 9lnlei^efd^ulbner^ 
befielet, ift attbe!annt. 9Kit Snnel^attung ber in ben Slnlei^ebebingungen 
gefegten grift wirb bie 4projentige Slnlei^e für ben näd^ftmöglid^en 
2;ermin jur Joeimjal^tung gefünbigt unb ben ©laubigem bie SBa^I 
gelaffen, ob fie bie ^eimjal^lung jum 5Rennn)ert annel^men ober in 
einen Umtaufd^ gegen 3V2pro}entige ©tüde mittigen motten. 2)er Um^ 
taufd^ einer 4projentigen in eine 3V2projentige Slnleil^e fann jum 5Renn* 
mert ol^ne meitere aSergünftigung gefd^el^en, ober e^ mirb ein Heiner 
aSorteil geboten, inbem bie Commune ben (Gläubigern ben näd^ftfättigen 
Singfd^ein — ober fattg biefer gegen einen 3^/2projentigen 3i«^f<ä^cin 
umjutaufd^en ift — bie entgangene 3in^bifferenj im ooraug bar t)er* 
gütet unb aufeerbem eine Äapitalentfd^äbigung t)on V2 — 1 ^ßrojent 
afö Sonüertierunggprämie bemittigt. Dber eg lann enblid^ — xoa^ eben* 
fattg oereinjelt gefd^el^en ift — t)on ben jenigen Sefifeern 4proäenti9er 
gefünbigter Slnleil^efd^eine, meldte 3V2projentige ju bejiel^en münfd^en, 
fogar ein Slufgelb für ben ©rmerb von 3V2proäentigen ©tücfen gleid^en 
5Rennmertg geforbert merben. 

3u mäl^len, meld^er 2Beg al^ ber jroedmäjsigfte erfd^eint, ift ©ad^e 
ber bie ätnleil^e fd^ulbenben Äommune. S)ie @ntfd^eibung l^ängt außer 
anberem von ber ©infid^t ber betreffenben ©tabtoäter ah, mirb bi«* 
meilen aud^ burd^ 3iüdEfid^tnal)me auf ©laubiger ber Äommune, menn 
biefe üormiegenb ©inl^eimifd^e finb, t)or attem aber burd^ bie @r* 
mägung beftimmt, ob e^ fid^ empfiel^lt, biefetben ^ßerfonen, meldte 



* 9lur finb bie in fold^cm gaUe für bie ^rofpefte gcltcnben 2lnforbcrungctt 
ctroaS anbcrc unb juriftifdje Äomplifationcn jroecfS ©eltcnbmadjung eine« ^fanb* 
redjts u. f. n). l^äufig nid^t ju ocrmeiben. 
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Scfifeer ber 4projcitti9cn Slnleil^e tüarcn, aud^ ferncrl^in günftig ju 
ftimmeii unb bie ©d^ulbDcrfd^reibungen ber Äommune aud& in toeiteren 
Greifen beliebt ju ntad^en. 

SBorin beftel^t bie SRoHe, roeld^e ben 33anf Käufern bei fotd^ einer 
Äonüertierung^operation jufäfft ? ® (eid^toie eine Äonoerfion ol^ne 3SliU 
TOirfung eine§ ©anf^aufe^ nid^t^ Unbenfbare^ unb Unmöglid^eö ifi, fo 
fönnte bie SKitroirfung ber Sanfen aud^ fel^r voo^ in anberer SSeife 
t)ent)ertet werben, afö bieg jefet nteift gefd&iel^t. 

S)ie Commune fönnte junäd^ft, ol^ne mit Sanfen ju Derl^anbetn, 
i^re alte 3lnteil^e jur ^eimjal^lung filnbigen, il^re ©laubiger auf* 
f orbern, t)or bem ^eirnjal^IungStermine fid^ ju erflären, ob fte in bie 
^in^l^erabfefeung willigen ober nid^t, unb bann erft, nad^bem bie 
Summe feftftel^t, roeld^e jur ©eimjal^Iung benötigt wirb, mit einem 
Äonfortium jum 3toedEe ber ©elbbefd^affung in 3Serbinbung treten. 35ieg 
ift atterbingg fogifd^ bie einfad^fte gönn. 2!^atfäd^lid& bei größeren 
©efd^äften üblid^er ift e^, bafe bie betreffenbe Commune, tet)or fie 
jur Konvertierung aufforbert, auf bem 2Bege ber ©ubmiffion 
ober privater SBerl^anbfung Äonfortien jur Slbgabe von ©eboten auf* 
forbert, meldte fid^ auf Übernal^me be^ g e f a m t e n @ef d^äf tg bejiel^en. 
SDie 3Jlitn)irfung von Manien erfd^eint nämtid^ fd^on von vornl^erein 
bei 3lntei^eumivanblungen, bie einige aRillionen betreffen, be^l^alb afe 
münf d^en^roert , weil ber betreffenben Äommune ftetS baran gelegen 
fein mujg, möglid&ft viele ©laubiger jur ännal^me ber Bin^^crabfefeuncj 
JU bewegen. 35ieg aber ift nur unvoUfommen möglid^, wenn bie 3ln* 
melbungen inx Umwanblung nur an ber ©tabtfaffe, bie blojs ein^ 
lieimifd^en ©laubigem bequem liegt, entgegengenommen werben, ^e 
mti)x bemnad^ bie 3lnlei]^e einer Kommune aud^ aufeerl^alb be§ eigenen 
engeren 35ejirfe untergebrad^t ift, um fo weniger ift bie SKitwirfung 
einer SBanf von 3lnfang an ju entbel^ren. 

Unterfd^eibet man bie 3lbweid^ungen, weld^e im einjelnen anläfelid^ 
einer Äonvertierungäoperation gegenüber ben größeren 3lnleil^e=©ef d^äf ten 
l^ervortreten, fo begegnet man fd^on im erften 2lfte be§ ©efd^äft^, bei 
ber Übernal^me unb ber g^eftfteHung be§ Übernal^mepreife^, einigen 93e* 
fonberl^eiten. 

©egenüber einer Kommune fommen für Sanf^Konfortien bei Slb* 
gäbe be^ ©ebot^ nid^t bie weitgel^enberen ©rwägungen, wie bei 3lb* 
fd^lüffen auölänbifd^er 3lnlei^en, in SJetrad^t. 6ine lol)nenbe ©e* 
fd^äft^verbinbung ift felbft bei Übertragung ber ©oupong^S^^I* 
fteUe in änbetrad^t ber geringfügigen Beträge nur feiten ju erwarten; 
eine nennenswerte ©rfd^werung ber Äonfurrenj finbet nid^t ftatt, ba 
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bie jur ^eünja^Iung einer Äommunalanleil^e benötiöten Summen 
nteift leidet aufgebrad^t toerben fönnen; ein befonberer Slpparat jur 
Information be§ 5publifumg über bie ginanjoerl^ältniffe ijt bei in* 
länbifd^en Äommunen auä) nur in geringem 3)la^t Sebürfni^. a3ci 
ber Slbgobe be^ ©ebotö für Übemal^me ber Äonuerfion l^anbclt e^ 
fid^ be^l^alb meift um nid^t^ anbereS al§ an bem einen t)orIiegenben 
©efd^äfte möglid^ft Diel ju oerbienen, unb biefer ©eroinn liegt 6c= 
fonberö in jroei 3Komenten. S)ie flommune geroäl^rt junäd^ft 
bem 83anf ^ Äonf ortium für 3Jiitn)irhing bei ber ©ntgegennal^me ber 
Äont)ertierung§anmeIbungen eine ^prooifion, unb fie überlädt aufeerbem 
bie neu an ©teile ber alten 4projentigen au^jugebenben 3V2projenti9cn 
©d^ulboerfd^reibungen bem Äonfortium etroag unter bem 3Rarftpretfe 
jum SlBeiteroerfaufe^ Db im einjelnen Stalle ber ©eroinn au^ ber Äon* 
t)ertierung^prooifton ober au^ bem ffierfaufe ber nid^t jur Äonoertienmg 
angemelbeten ©tüdfe bie Jo^uptroHe fpielt, ^ängt von ben Umftänben ab. 

Sie erfte a)faJ3nal^me bei 2)urd^fül^rung ber 3i"^^^^^M^fewn9 6^^ 
fielet barin, bafe ber SHagiftrat für einen weiter l)inau^liegenben Xex^ 
min bie 4projentige Slnleil^e jur ipeimjal^tung fünbigt, eine angemeffene 
^rift in ber näd^ften 3^it anfefet, innerl^alb weld^er von ber Äommu* 
naifaffe unb ben betreffenben Sanfl^äufern Äonoertierung^anmelbungen 
entgegengenommen werben, unb bie Slbfinbung ber nid^t in bie Bin^- 
l^erabfefeung wiHigenben ©laubiger ben Saufen überträgt. 

Unter biefen Umftänben finb folgenbe ^prei^beftimmung^grünbe 
für bie Saufen bei Übernal^me einer Äonoerfion mafegebenb: erften^ 
bie Siüdffid^t auf bie Äonfurreuj anberer Saufen, jroeitenö bie dtüä- 
fid^t auf bie ©innal^me, raeld^e burd^ bie Äonoertierung^prooifiou 
unb oor allem burd^ ben SBeiteruerfauf berjenigen an ba§ Äonfortium 
faHenben ©tüdfe entfielet, bie nid^t im SBege ber Sonoertierung be* 
jogen würben. Sie Semepng be^ auf lefetgenanntem SBege ju cr^ 
jietenben 9lufeeng fann nur annä^emb im üorauö gefd^el^en, unb (SnU 
täufd^ungen finb l)ier nid^t feiten. SGBaö ben möglid^en SBerfauf^= 
prei§ ber 3V2projentigen ©tüdfe anlangt, fo ift berfelbe allerbing^ 
burd^ ben Äur^ftanb gleid^artiger Äommuna(anteif)en ungefähr gegeben, 
wobei e^ inbeö barauf anfommt, ob ba^ Äonfortium fooiel ©tüdfe 
in bie ^anb befommt, bafe e^ lol^nt, bie 2lnleil^e an ber Serliner 
Sörfe einjufül^ren, ober ob bie^ nid^t ber %aU ift. 



^ 2ltte anbeten Spielarten, wie 3. 33. ben ^ail, ba^ ba§ Älonfortium burd^ 
äÖeitergenu^ ber 4pro5entiöen SBerainfung für einige SÄonate entfc^äbigt wirb 
u. f. lOv aufsuaä^Ien, ift natürlid^ nid^t mögtid^. 
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3u biefen ©rwägungeu gefeilt fid^ tüieberuin, wie bei ben au^= 
(änbifd^en großen Slnleil^en, bie SRücffid^t auf bie politifd^e ßage unb 
ben ©tanb be^ ©elbmarftö, unb jroar lefetere ©rnjägung um fo mel^r, 
ba erfat)run9^ntä)3ig ber Äur^ 3V2 projentiger beutfd^er Rapiere nid^t 
uner^eblid^ bei lebhaftem Steigen ber ®i§font= unb 9leportfäfee ju 
finfen pflegt unb ein Äur^t)erluft von V2 ^ßrojent am aSerfauf^preife 
fd^on ben ganjen ©eroinn, ber bei Äonoerfion einer Äommunalanleil^e 
ju erlangen ift, aufjufaugen vermag ^ 

@in 5DJoment enblid^, weld&eg nid^t allein auf bie 5prei^beftim= 
mung, fonbem aud^ auf bie ganje 2^ed^nif be§ Äonoertierung^gefd^äft^ 
in bem Dorliegenbem glatte einen red^t roefentlid^en ©influfe ausübt, 
ift bie JReid^^ftempelgefefegebung. SBürbe man nämlid^ ftatt ber bi^- 
fierigen 4projentigen mm 3V2projentige ©d^ulboerfd&reibungen a\i^= 
^eben, fo entftänbe im gegebenen galle außer ben ©rudffoften eine 
5DJel)rau§gabe bur(^ ben ©ffeftenftempet oon 1 ^Promille. Um biefelbe 
ju Dermeiben, oerjid^ten bie Äommunen regelmäßig barauf, neue 
©tüdfe au^jugeben, imb laffen ftatt beffen lebigtid^ bie alten l^ö^er 
t)er}in§lid^en jur Äonoertienmg in niebriger t)erjin§Iid6e ©d^ulbt)erf d^rei== 
iungen abftempeln^. 

^ %m bie SRüdffid^t auf ben effeftenftempel in ben meiften glätten 
bei biefen Äonoerfionen fo fel^r in^ ©emid^t, baß bie mül^fame 2;ed^* 
nif be^ 3lbftempelung§t)erfalÖren§ bem ©tüdfeumtaufd^ um ber ©rfpar^^ 
ni§ TOiHen Dorgejogen mirb, fo jeigt fid^ aud^, baß ber Umfafe* ober 
3lnf d^affung^ftempel , ber fid^ nid^t t)ermeiben läßt, l^ier ebenfalls 
mel^r @influß übt afe bei bem 3lnlei^egefd^äft großen ©tifö. 9lud^ 
bei fparfamfter Semeffung ber Slu^lagen mirb ba§ Äonoerfion^gefd^aft 
unter 3)}itiT)irfung einer 33anf meift jmei* ober breimal t)om 3ln^ 
f^affung^ftempel betroffen. 

@rften§ muß, xomn — roie in unferem glatte angenommen — 
dn Äonfortium fid^ »erpflid^tet , biejenigen 3 V2 projentigen ©d^ulb* 
t)erfd^reibungen ju übernel^men, weld^e möglid^erroeife nid^t burd^ 
^onoertierung begeben werben, ber 3lnfd^affungi^ftempel, unb jroar 
für ben ganjen Setrag ber ätnleil^e, nad^ ben für bebingte 3lnfd6af* 
fung^gefd^äfte geltenben ©runbfäfeen entrid^tet werben^. Xenn e^ 



1 2)ie oben gefd^ilbcrtc ©rtoägung vtxanla^i hi^xüeilm Äonforticn, ba^ fie 
fic^ bei Übernal^me einer Äonocrfion ein SlürftrittSrccI^t Dorbel^alten für ben 
gatt, baft ber Äurö ber 3V2 projentigen preu^ifd^en 6onfoI§ in nödjfter 3«it unter 
£inen geroiffen ^iefpunft fallen fottte. 

2 SSgr. @ntfc^. be§ 9leicl^«=^®er. in 6iü.*@ac§. §Bb. XVIII «R. 2 @. 6 ff. 

3 «gl. cbenbaf. S8b. XX ^. 3 ©. 8 ff. 
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wirb anöenommen, bajs ba^ Äonfortium im ungünftigftcn glatte, xoenn 
fein einjiger Scfifeer üoii 4projcnti9cn ©d^ulboerfd^rcibungen auf bte 
Äonuertierunö einginge, biefen üoÖen @ef amtbetrag ber neuen 3*/2^ 
projentigen 3lnleil^e ermürbe. S)iefer bei ber Übernal^me ber Äonücr* 
tierung ju entrid&tenbe 3lnf d^affungöftempel , meld^er für einen Rauf^ 
preiö von 1 aWillion aWarf einl^unbert SJJarf beträgt, mirb reget* 
mäJBtg von ber flommune unb bem Sanf-Äonfortium ju gteid^en Steilen 
getragen unb bilbet für erftere eine Sßerteuerung ber Äonoerfion, für 
lefetere^ einen 93eftanbteil ber ©pefen, meldten man t)erfud&t, entmebcr 
auf bie Äommune im ©infauföprei^ ober auf bie 3lbne^mer im SJer* 
faufgpreife abjuroätjen. 

3m ei t eng finb natürlid^ mieber für ben pd^ftmöglid^en S3e* 
trag nad^ gleid^em 5ßrinjipe bie ©d^Iufefd^cine ju üerfteuem, bie ein 
bei einer ÄouDerfion beteiligtet Sanfl^auS über biejenigen Unterbetci* 
ligungen au^flefft, meldte e^ abgiebt. 

2)ritteni^ enblid^ ift felbftoerftänbtid^ , menn baS Äonfortium 
bie burd^ Äont)ertierung nid^t begebenen 3V2projentigen ©d^ulbt)cr* 
fd^reibungen übernommen l^at unb weiter begeben miß, für bie mei« 
tert)er!auften betrage mieberum ber 3lnfd^affimg§ftempel ju entrid^tcn, 
beffen auf bag ftonfortium entfaHenbe Duote einen Seftanbteil ber 
©efc^äft^fpefen bilbet unb in gleichem ©inne mie biefe mirft, beffen 
auf ben Ääufer entfaHenbe Duote benfelben, menn er nid^t SBieber«» 
perfäufer ift, unmittelbar trifft. 

SRad& aU bem ©efagten mürbe fomit eine SBerboppelung ber 
jefeigen SBörfenfteuer, mie fie neuerbingS bi^meilen oorgefd^lagen mirb^ 
bie zhen gefd&ilberten 3i"^^^^öM^^w"9ß" mefentlid^ oerteuem. 

SEBäl^renb, mie bi^l^er gejeigt mürbe, in ben bei Übemal^me einer 
Äonoerpon mafegebenben mirtfd^aftlid^en ©rmägungen ber ^Parteien,, 
alfo im erften ©tabium be§ ©efd^äfteS, einige Slbmeid^ungen oon 
bem üorl^er betrad^teten g^aff ber Übernal^me einer au^Iänbifd^en 2ln== 
teifie ma^rjunel^men finb, finb bie Sefonberl^eiten beö ^aUe^ im 
jmeiten ©tabium, im Sßertrieb ber übernommenen SBertpapiere , mit 
menigen SBorten ju erlebigen. 

2)a eg fid^ l^ier um Heinere ©ummen I)anbelt, fo erfd^eint bei 
ber Äonüertierung von Äommunalanlei^en nid^t immer ein ©pnbifat 
fonbern öftere aud^ ein einjelne^ 33anfl&au§ ate Übernel^mer, meld^e^ 
bann nur Unterbeteiligungen, nid^t aber ^auptbeteiligungen abgiebt. 

SBag ben SBerfauf ber nid^t jur Äont)ertierung gelangten unb 
fomit ben S3an!en üerbleibenben ©tüdfe anbelangt, fo erfolgt ber^^ 
felbe nur feiten burd^ ©ubf fription , ba fid^ bieg bei f leinen 35c* 
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trägen nid^t tol^nt. SBielmel^r wirb — wenn überl^aupt ©infül^rung 
ber SBerte an bcr Sörfe beabft($tigt wirb — meift betn frcipnbigcn 
SBerfaufe ber aSorjug gegeben. Unb wenn eine Sörfennotij für bie 
betreffenbe 3V2procentige Slnleil^e nad^gefud&t wirb, fo geft^iel^t bie^ 
in ber Siegel nid^t in 33erlin, fonbern an 5ßrot)injiaIbörfen. ©oweit 
aber ©infülirung an ber berliner 33örfe — fei e^ wegen ber ©röjse 
ber ©ummen, um bie eS fid^ l^anbelt, fei e§, weil baS betreffenbe 
SBertpapier gerabe in 33erlin 33eliebtl^eit finbet — angeftrebt wirb, 
fo ift ein befonberer ©infül^rung^profpeft nid^t erf orberlid^ , wenn 
bie frül^ere, nunntel^r fonoertierte 3lnleil^e bereite jum Jganbel 
an ber berliner 33örfe jugetaffen war unb mit ber Äonüertierung 
nid^t eine ©rpl^ung ber bi^l^erigen ©d^Ib üerbunben ift^ 3m 
entgegengefefeten ^a&e mufe ber 6infülirung§profpelt ba§ ®efe| 
ober ^riüitegium, auf roeld^em bie Sered^tigung jur 3lu§gabe ber 
©d^ulbüerfd^reibungen berul^t, eoentuett ben SBernjenbunggjroedf ber 
Äonoertierung^anleil^e, femer regetmäjsig SKitteitungen über bie 3lrt 
ber jugefid^erten 2^ilgung, ben ^ßrojentfa^ unb bie 3i«^termine ber 
©d^ulb, bie ©teilen, too 3inS= unb Äapitafjal^Iungen geleiftet werben, 
bie ©tüdfelung ber ©d^ulb, foroie barüber entl^alten, ob bie ©tüdfe 
auf ben Snl^aber ober auf SRamen lauten. 3^aII^ femer bie betreff 
fenbe Äommunalanleil^e nid^t ju ben in ^ßreufeen afö pupidarifd^ 
fidler betrad^teten geliört^, mujs bem ^ßrofpeft eine Überftd^t be^ legten 
Sal^re^bubget^ ber Slnleil^efd^ulbnerin beigefügt toerben. 3ll§ Unter- 
lage für bie 3lid^tigfeit ber 3lngaben ift eine Slbfd^rift be^ bie 2ln- 
leil^e autorifierenben ®efe|eg ober ^ßrioilegiumg in glaubl^after gorm 
gleid^jeitig einjureid^en. 

S)aB bie 3i"f^» «nb üerloften bejn). gelünbigten ©tüdfe in 33er* 
lin äal&lbar geftettt werben muffen unb bie bieSbejüglid^en Sefannt* 
mad^ungen in berliner B^itwngen ju inferieren finb, gilt aud^ in bem 
üorliegenben ^alle afö Siegel. 

S)er g^all ber Äont)erfion einer inlänbifd^en Äommunalanleil^e, 
oon bem l)ier ausgegangen mürbe, ifi ber Urt^puS, beffen mannig^ 
fad^e aibarten in ben großen Äont)erfionen t)on Staatsanleihen u. f. m., 
wie mir fold&e in lefeter 3^it burd^ intemationale Äonfortien mel^r* 



1 fß^l „Seitcnbe ©cfid^tgpunftc^ A. 3. 

2 S3ei beutfc^cn Äommunalonlci^en tritt biefer gall ein, roenn fic feiten^ 
ber Snl^aber unfünbbar ftnb unb auglcic^ einer regelmäßigen Slmortifation nid^t 
unterliegen. 
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fad^ burdöfüfiren fallen, aud^ in banfted^nifd^er ^infid&t l^icmad^ o^ne 
toeitcre^ t)erftänbUd& finb. 3lux toirb natürKd^ in fold^en fräßen bie 
Operation unglcid^ foftfpieliger , xomn j. 95. bie 33erliner Ronoextie^ 
runö^ftcllen fid^ barauf befd^ränfen, Äonoertierung^anmelbungcn unb 
Äünbigungcn jur ^eimjal^lung entgegenjunel^men, roäl^renb gleid^jcitig 
ettt)a bie 5parifer ©pnbifat^mitglieber bie nid^t im Äonoertierung^^^ 
weg ju begebenben neuen ©d^ulboerfd^reibungen jur öffentlid^en Seg- 
nung auffegen. 2)a§ ju fo(d^en 3Jla§regeIn nid^t allein gro&c 
©ummen aufgebrad^t, fonbern aud^ naml&afte Beträge von einem 
europäifd^en ^la^e jum anbcrn überliefen werben muffen, unb bais 
l^ierburd^ ber ©tanb ber SBed^felfurfe minbefteng ebenfo l^eftig n)ic 
burd^ ®rnteergebniffe beeinflufet werben fann, ift ol^ne weitere^ cin= 
leud^tenb. 

©ine fernere ©igentümlid^feit fotd^er Äontjerftonen , foroeit fie 
mit unter pari ftel^enben papieren vorgenommen werben^ unb be§^ 
l^alb auf ben guten SffiiHen ber ©laubiger mel^r Siüdffid^t nel^men 
muffen, befielet barin, ba§ l^ier regelmäßig eine nid&t unerl^eblid^e 
Äapitalentfd^äbigung afe Prämie benjenigen angeboten wirb, meldte fid^ 
mit geringerer SSerjinfung begnügen moHen, unb bafe bie l^ierju er= 
forberlid^en ©ummen, menn fie ben ©laubigem fofort au^gejal^It 
werben, t)on ben Äonfortien bann epentueH ber betreffenben SRegie« 
rung üorgefd^offen werben muffen. 



Si^l^er würben bie ted^nifd^en Sefonberl^eiten be§ Slnleü^e- unb 
Äont)erfton§gef d^äf tS , bie ©inflüffe ber ©tempelgefefegebung unb 
Sörfenoerfaffimg auf biefe ©eft^äft^jweige unb bie bei ber 5ßrei§* 
beftimmung in biefen g^äHen wirffamen pfpd^ologifd^en ©rwägungen 
unterfud^t. ©emeinfam war biefen ^^ppen, bafe e^ fid^ l^ier um 3lug= 
gäbe feftt)erjin§lid^er SBerte fianbelt, bafe Ääufer mit SBertpapieren 
JU üerforgen finb, weld^e in erfter Sinie einen fidleren SWentenbejug 
unb nid^t einen fpefulatit)en ©ewinn anftreben. 

©inen in wefentlid^en Segiel^ungen anberen ©l^arafter trägt bie 
©miffion oon ®it)ibenbenpapieren. 

®er 2^r)pug, wetd^er l^ier junädfift in Setrad^t fommt, ift bie 
3Jlitwirfung t)on Saufen beim 5Bertriebe ber 3Wtien eine§ neubegrftn^ 
beten inbuftrieHen Slftienoerein^. 

SDa feit ber aftiengefefenoüette t)om 18. ^uli 1884 ber gaO 



@tn)a um bie ^ilgungsfrift jU üerlängern. 
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ücrgleid^^weife felt^ner üortommt, bajs DöKtö neue betriebe in 2l!tien= 
form emd)tet unb beren 2lftien fofort bem öffentlid^en SSerfel^re 
übergeben werben, fo foH im folgenben ber l^äuftgere %oä, ju ©runbe 
gelegt werben, bajs 2l!tien eineö länger beftel^enben Unternel^men^ 
emittiert werben, weld^eS üorl^er au^ ber prioaten Setrieb^form in 
in bie be§ 2l!tient)erein§ umgewanbelt worben ift. Mgemeine ©runb- 
jüge ber fogenannten ©rünbung^tl^ätigfeit auf jufteHen , ift nid^t mög== 
lid^, ba l^ier in jebem einjelnen glatte mit 93enu|ung ber fid^ jeweilig 
barbietenben Äonjunftur unb unter SBermeibung !ont)entioneIIer unb 
gefefelid^er ^inberniffe bie 5ßrajig il^re befonberen SEBege wäl^It. S)a§ 
Öeifpiet wel^e^ ju ©runbe gelegt wirb, ift be^l^alb nid^t ber nor* 
male ^aH, fonbem nur ein beliebiger unter üielen möglid^en ^JäHen 
unb foH t)or allem baju bienen, bie 3lbweid&ungen beS ®rünbung§== 
t)om 3lnleil)egefd^äft unb einige Unterfd&iebe ju erläutern, weld^e fid^ 
in ber I)eutigen S^ed^nif be^ erftgenannten Oefd^äft^jweige^ gegen bie 
frül^ere ^praji^ feit bem neuen 3lftiengefefee roUjogen l^aben. 

Unterfd^eibet man wieberum bie gleid^en brei ©tabien be^ @e^ 
fd^äft^ wie bei ber ©miffion ober ber Äonüertierung einer Slnlei^e, 
fo ift über ba§ jweite ©tabium, bie Segrünbung ber ©i)nbifate unb 
Unterfi;nbifate l^ier nid&t^ weiter ju bewerfen, afe baJ3 bie Unter* 
beteiligungen in fold^em gaUe oft t)on fel^r bi^freter Jiatur finb. 
®efto mel^r ©igentümlid^feiten jeigt aber ber 3lft ber Übematime ber 
neugefd^affenen Slftien burd^ bie 35an!l^äufer, fowie baö britte ©tabium, 
ber SSertrieb be§ übernommenen ©tüdfebeftanbeg. 

S)ie ©rwägung, ob e§ fid^ für eine Sanf lol^nt, bei einer Um* 
grünbung fid^ ju beteiligen, ift niemafö ein reinem SRed^enejempel, 
wie bie^ unter Umftänben bie Übemal^me eiater Äonoerflon fein 
fann. 

SBenn Dielmel^r ber neubegrünbete 3l!tient)erein wirllid^ eine 
ernft gemeinte gebeil^lid^e ®ntwidElung nel^men foH, fo muffen bie 
mitwirf enben g^inanjmänner in erfter Sinie ba§ befifeen, wa^ man 
te(^nifd^ eine glüdflid^e ^anb nennt. (&% giebt tfiatfäd^Iid^ eine grojse 
Slnjal^I ©elegenl^eiten, wo gerabe bie Umgrünbung beftel^enber 5prit)at* 
imternel^mungen in 3lftient)ereine jur Hebung beg gangen Setrieb^ 
wefentlid^ beiträgt unb be^l^alb fad^Iid^ gered^tfertigt unb wünfd^enö* 
wert erfd^eint, trofebem biefe SRöglid^feit nii^t feiten völlig in 2lbrebe 
gefteHt wirb. Salb befanb fid^ ber aSorbeflfeer in ©elbnot, war t)iel* 
leidet fd^on feit lange ein unbequemer ©^ulbner beö SanfJ^aufeS, 
j. ^. ein gabrifant, ber t)ortreffIid^ afe 2;ed^nifer ift, aber nid^t ju 
red^nen uerftel^t unb be^l^alb t)om Ärebitgeber fortwäl^renb überwacht 
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werben tnufe. 2)er an fid^ tool^leingerid&tete Setrieb ifi überfd^ulbet, 
aber fel^r tdoI^I einpot^ubringen , xoenn genüflenbe SWittel aufgebrad^t 
unb bem bi^l^erigen Untemel^mer ein faufmännifd^er 3)ire!tor jur 
©ette gefieHt wirb. 33alb lieber gelingt e^, in ber neuen @rün== 
bung mel^rere biSl^er nüalifterenbe Heinere Unternehmungen be^felben 
©eroerbeg ju oereinigen , balb enblid^ loirb burd^ bie nme ©rünbung 
bie ©rjeugung beö 9lol^probufte§, be^ ^albfabrifat^ unb ber oerfaufg» 
fälligen SBare in einen betrieb vereinigt. 

Gebeutet l^ier bie Umgrünbung oft eine mel^r ober weniger 
energifd^e Untgeftaltung ber bi^^erigen ^ßrobuf tion^art , fo fann aud^ 
anberfeitö ber "^aU vorliegen, bafe eine jum SBerfaufe auöfte^enbe 
5ßrit)atunterne^mung , beren ^ßrei^ für einselne ju l^od^ wäre, mit 
SBorteil von einer 2lftiengefettfd^aft enoorben unb toie bi^^er fortbe* 
roirtfd^aftet wirb. 

^aben berartige ober anbere ©noägungen nun ben Erfolg, ba§ 
eine Sanf ober ein Äonfortium pd^ jur SKitroirfung bei einer Oriln* 
bung entf d^Iiefeen , fo war, wenn e§ fidft um Umroanblung eines 
^Privatbetriebs in einen 3lftient)erein fianbelte, frül^er — befonberS 
TOäl^renb ber Saläre 1871/72 — baS SBeftreben beS SBorbefxfeerS l^äufig 
barauf gerid&tet, fein ©igentum möglid^ft teuer an bie Slftiengefeff^ 
fd^aft JU üeräujsern, unb bie bei ber ©rünbung beteiligten Käufer 
liefeen einige Unregelmäfeigfeiten in biefer SWid^tung rool^l bann gerne 
llingel^en, wenn fie mit bem SSorbepfeer xmter einer S)edfe fpielten unb 
an beffen ©eroinn beteiligt waren. 2Baren berartige 3Jianipulationen 
burd^gefül^rt, fo fanb in ben fiebjiger Salären bie ©mifnon ber Slftien 
felbft nur feiten mit erl^eblid^em Slgio ftatt. 

(Seit bem neuen 2lftiengefefe t)om 18. 3uli 1884 ^at fid^ bie« 
roefentlid^ geänbert. Safe blofe auS gemeinnüfeiger 2lbfid^t ©rün* 
bungen unternommen werben, barf man aud^ jefet nid^t verlangen unb 
erwarten. SBaS jebod^ bie Übernahme ber bisl^erigen SBerte, ber fo^ 
genanten Sß^ten, anbetrifft, fo ift eS feitbem wefentlid^ erfd^wert, ja 
faft unmöglid^ geworben, burd^ ju l^ol^e S^arifierung berfelben einen 
©ewinn ju erlangen. ®ie S^ajationen burd^ Unparteüfd^e, benen bie 
Sttaten unterworfen unb beren ©rgebniffe bei ber ©miffion befannt 
gegeben werben, lönnen jwar im einjelnen irrig fein, gelten aber für 
gewiffenl^aft vorgenommen. ®S ift fogar mel^rfad^ oorgefommen, ba§ 
bei 2lltiengrünbungen bie eingebrad^ten SBerte beträd^tlid^ unter bem 
SJa^ationSwerte in bie ©inftanbsbilanj eingeteilt würben, um jebem 
aSerbad^te ju begegnen, baJ3 etxoa in biefer ^infid&t ber ©ewinn ge* 
fud^t werbe. 
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^ier entfielet eine S^rage. SBenn in ber ©inftanb^bWanj bie 
cingcbrad^tcn SQBerte nicbrigcr, ate il^r %aTcxoext ift, figurieren, fo 
würbe an jtd^ ba^ SRominalfapital, wenn baö Untemel^men fonft 
teben^fräftig ift, nid^t allein burd^ bie 3l!tit)a gebedt erfd^einen, fon* 
bern von 2lnfang ein geroiffer Sffiertüberfd^ujs t)orl^anben fein, g^ül^rt 
bie^ nun nid^t etwa boju, ba§ ©rünberfonfortien fid^ einanber über^ 
bieten unb bei ber tlbemal^me bereite ein 2lufgelb entrid^ten? 8efe* 
tereS tritt in SBirflid^feit nur fetten ein, weit nämlid^ ba« SKtien* 
gefefe forbert^ baß ein bei ber ©rünbung felbft erjielteg 3lufgelb 
nid^t in priuate ^afd^en, fonbem in ben SReferoefonbS be^ nmm 
Untemel^meng fliege, häufiger ift e^ delmel^r, bafe bie neugefd^affe* 
nen Slftien ju 100 $projent einerfeit^ t)on ben Orünbem gegen bare 
3al^Iung, anberfeit^ t)om 33orbefi|er an 3öi^lung§ ©tatt ate teilroeifer 
ober DoHftänbiger ftaufpreig übernommen werben. 

S)er ®en)inn, weld^er bei ber ©rünbung für bie beteiligten ah-- 
fallen foH, wirb bann im SBerfauf^preife gefud^t, ben ber mit 3lftien 
entfd^dbigte SBorbeflfeer^ unb ba^ grünbenbe S3anf'Äonfortium für il^re 
jum SRennroerte erworbenen Slnteile erjielen. 

3)a ber ju erjielenbe SBerfauf^prei^ l^ier nid^t — wie bei Über^ 
nalime einer feftoerjin^lid&en 3lnleil^e — einen ^ßrei^beftimmung^grunb 
bei geftftettung be^ erften ©rwerbSpreife^ bilbet, fonbern im wefent« 
lid^en oon ber ©eftaltung be^ Slbfafee^ unb ber ©miffion^tec^nif ab* 
l^ängt, wäl^renb bie @rwerb§!often l^ier allerbingS burd^ SBerterwägungen 
beftimmt werben, fo fann bie ©rörterung ber SeftimmungSgrünbe beS 
aSerfaufgpreife^ bei Sefpred^img beg britten ©tabium^ ber ®rün* 
bung^tl^ätigfeit, nämlid& beg SBertrieb^ ber Slftien, nunmel^r miter^ 
lebigt werben. 

2)er öffentlid^e SSerfauf ber 3l!tien einer mn begrünbeten 
Unternel^mung fielet feit bem neuen äftiengefefe unter einer fel^r euer* 
gifd^en aSerantwortung ^, ber fid^ erfte 83anH;äufer nur ungern unter-- 
jiel^en. Sei mel^reren großen ©rünbungen ber legten 3^^^^ — i^i^ 
fld& aHerbing^ nid^t fo fel^r auf Umwanblung beftel^enber afö auf ©r^ 
rid^tüng neuer Setriebe bejogen — , j. 35. ber beutfd^en Überfeebanf 
in SuenoS - aireg , ber SDeutf d^ = Slfiatif d^en S3anf u. f. w., ^at man 
eg aus biefem unb anberen ©rünben oorgejogen, bie Slltien junäd^ft 



* ^ S3gr. 91.:=® ef. oom 18. 3uU 1884, 2lrt. 185 b 3iffer 2 unb 2lrt. 239 b. 
* öiäroeilcn wirb jeboc^ bcm SJorbcfi^er auferlegt, feine 3(ftien binnen be« 
ftimmter f^rift nic^t an ben 3Jlavtt au bringen. 

» SßQl fdti^^'^&el oom 18. 3u« 1884, 9lrt. 218b. 
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im 33efifee bc^ Äonfortiumg iu belaffen unb nid^t in ben SBerfel^r ju 
bringen. SJJan ocrmicb eg äugleid^ l^ierburd^, im gaUe be^ 3Ki^' 
lingcng beö Untcmel^mcng ben SRuf ber begrünbenben Slnftalten aufg 
©piet ju feften, unb fid^erte fid^ anberfeit^ freie ^anb für bie ßeitung 
be^ ©efd^äft^betriebg. 3laturgemäJ3 ift ein fold^e^ SBorgefien nur au^= 
nal^mSroeife ba möglid^, n)o jal^freid^e grofee ©elbmäd^te \iä) an einer 
©rünbung beteiligen, wätirenb eS im übrigen ben Sieden einer 35anf 
juroiberläuf t , einen grojgen Slftienbeftonb im eigenen Sefifee ju be= 
galten. 

SBirb — n)ie gewö^nlid^ — beabfid^tigt, bie 3lftien in ben SSer* 
fel^r ju bringen, fo ift ote erfte ©nüägung bei ber Jlormierung be^ 
SBerfaufgpreifeS bie Überlegung mofegebenb : 2Bie werben bie Ääufer für 
bie betreffenben 3lftien geftimmt fein? 

Siefe (Stimmung ift feineSmeg^ feftftel^enbe ^^atfad^e, fonbem 
crftenS abpngig oon bem ©inbrudf ber ^Rentabilität , meldten ba^ 
Untemelimen mad^t, jmeiten^ von ber Sefd^affenl^eit be§ ^ßublifumi^, 
ün meld^eö fid^ bie Gmiffion wenbet. 

Unter ben Ääufern von S)it)ibenbenpapieren giebt e§ jroei 
Älaffen: fold^e, bie il^re 2Htien, fotange biefelben befriebigenbe 
3infen abwerfen, ju befialten münfd^en, unb fold^e, bie gerabe, im 
^aU bie Unternel^mung 3lnftang finbet, burd^ ben SBeiteroerfauf ber 
Slftien einen SBermögen^geminn erftreben. 

Äeine biefer beiben klaffen von Käufern fd^üd^tert e§ ein, wenn 
i^nen bie neu ausgegebenen 3lftien tjom Äonfortium mit einem mel^r 
ober weniger l^ol^en älgio angeboten werben. 

2)ie fpcfuIationSluftigen 3lbne^mer l)offen immer wieber einen 
anberen ju finben, ber i^nen nod^ mel^r 3Iufgelb jal^It, afö fie felbft 
entrid^tet haben, unb bie foliberen feften Ääufer finb — nad^ üblen 
©rfal^rungen , bie fie frül^er gemad^t — frol^, wenn fie überl^aupt 
3l!tien einer gefunben Unternel^mung erl^alten, fo bajs f leine Unter- 
fd^iebe im greife allein nid^t für biefe ober jene 9l!tie ben 9lugfd^Iag 
geben. S)a bie jufünftige ^Rentabilität einer inbuftrietten Unter* 
nel^mung ftetS nur fd^äfeungSweife in gewiffen Umriffen feftjufteHen 
ift, fo wirb bie obere ©renje beS 3Ser!aufSpreife§, ben ein ©miffionS* 
l^auS forbern fann, nur in geringem 9Ra§e burd^ bie SSergteid^ung 
mit anberen bereits börfengängigen 2lftien gleid^artiger Untemel^* 
mungen beftimmt. ^at einmal ein ©miffionSl^auS ben 3luf fid^ er* 
worben, bafe feine ©rünbungen ©rfolg l^aben, fei eS nun burd^ 
fd^neHe ÄurSentwidfelung ober burd^ wirflid^eS ®ebeil)en ber betriebe, 
fo ift im änfefeen beS SSerfaufSpreifeS meift ein fül^ner ®riff baS 
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©rfolgreid^fte, unb bie Ääufer fd^äfeen ben SBert . einer 2lftie l^od^, 
wenn ber SBerfäufer fie felbft Ijod^ fd^äfet. 2)ie ©tempelabgaben, xod^e 
mtnbeftenS ebenfo oft wie beim 3ln(eil^e= unb Äonüerfion^gefd^äft jur 
©rl^ebung f ommen ^ unb f onftige ©pefen fpielen nur eine imtergeorb* 
nete SRode al^ ^prei^beftimmung^Ö^^i^- C)ft nimmt e^ ber 58or* 
beftfeer bem Äonfortium ab, ben ©rünbunggaufwanb unb einen 2^eit 
ber ©tempeffoften ^u tragen. 

®anj roefentlid^ I)ängt bie möglid^e ^ö^e be^ ju erjielenben 
aSerfauf^preife^ — mel^ir mä) aU in allen bx^i)ex gefd^ilberten gäden 
— bei 2lftienemiffionen von ber jeweiligen aKarft* unb S3örfenlage, 
t)on ben poUtifd^en SBerl^ättniffen unb inöbefonbere vom fogenannten 
©elbftanbe ai. 

2Bie fel^r bie Äonjunftur von biefen 9)lomenten beftimmt wirb, 
ergiebt bie 33etrad^tung ber legten jroei Satire. 3loä) bi^ jum Xohe 
SEBill^elmg I, ja nod^ wäfirenb ber ^Regierung feinet ^lad^folger^, 
war bie aSermel^rung ber 3lftiengefellfd^aften, foroeit beren Slnteile an 
ber berliner 33örfe eingefüf)rt würben, eine t)erI)ättniMäfeig geringe. 
3)a ftiegen, nad^bem SWitte 1888 eine wefentlid^e poHtifd^e Serul^igung 
eingetreten mar, jal^Ireid^e feftt)erjin^ttd^e Slnlei^en fd^neU im Äurfc. 
©leid^jeitig mürbe ber niebrige Bi^^fwfe ^^'^ mittige ©elbftanb attent* 
l^alben ju Bin^^erabfefcungen inlänbifd^er unb au^Iänbif^er 2lnleil^en 
au^genußt, moburd^ mieberum mand^em, ber nid^t mit ber nunmel^r 
niebrigeren SSerjinfung fein 3lugfommen fanb, ber 2lnfauf au^* 
länbifd^er l^öl^er uerjingHd^er 3lnteif)en münfd^enSmert erfd^ien. Sefeterem 
SBebflrfniffe entfprad^en nun im Saufe ber ^af)xe 1888 unb 1889 bie 
berliner Saufen in fel^r reid^Iid^er SBeife. 3n biefer S^it jeigten bie 
meiften ©miffionen feftüerjin^Hd^er frember SBerte bebeutenben ©rfolg. 
Slttmäl^lid^ üeranlafete bie Steigerung ber Äurfe ber au^länbifd^en 
ainleilien immer mel^rere — melfad^ mit geborgtem ©elbe — , bei 
nmm ©miffionen ju jeid^nen, nur in ber Hoffnung, bafe e§ gelinge, 
bei nä($fter ©elegenl^eit bie ^Papiere geroinnbringenb ju üeräufeem. 
SEBürben nun berartige 2lu^fd^reitungen fid^ burd^ ba^ freie ©piel 
ber entgegengefefeten Sntereffen fo fd^nett, ate man oft glaubt, von 
felbft regulieren, fo müfete bie SWealifierungStuft biefer fd&roäd^eren 
Äräfte mieberum bie Äur^fteigerung aufgel^oben l^aben. 3lttein e^ 
fam anber^. 6^ jeigte fid^ bie a)tac^t ber Hoffnungen unb ©tim=^ 



1 2)cr Stüdeftcmpcl ftellt fid^ fogar für 3lftien roefentlid^ l^ö^cr alg für 
feftücrsingUci^c ©d^ulboerfd^rcibuitöcn , nämlid^ auf V2 ^rojent, roäl^renb für bie 
Umfo^fteucr e§ uncr^eblid^ i% roeld^eö SBertpapier ©egenftanb beö ©cfd^äftS ift. 
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tttungen. SBiefeu bod^ aud^ bic Snbuftricpapiere, bereu Seliebtl^eit 
big bal^in in üielen Äreifen eine ö^tinge geroefen war, eine größere 
^Rentabilität auf, fanten bod^ jal^lreid^e motioierte unb unmotioierte 
Äapitaloergröfeerungen vov: !ut^, nad^bem burd^ bie Äur^befferung 
ber feftoerjinglid^en Slnlei^en au^länbifd^er (Staaten, namentlid^ ber 
Staaten mit fd^njanfenber SBäl^rung, einmal bie Suft am 9lgiogen)inn 
erroedft mar, regte fid^ biefelbe nod^ meit lebl^after, xoenn Snbuftrie* 
aftien jum Äaufe angeboten mürben. 

©omeit bie ©miffion von 3lftien auf bem SEBege ber öffentUd^en 
3eid^nung erfolgte, maren bie ©mittenten jur 3lngabe eines feften 
©ubffriptionSfurfeS genötigt. 2lnberg, roenn ber SQ3eg aHmä^lid^en 
frei^änbigen SBerfaufS an ber 93örfe gemäl^It mürbe, ^ier erfd^ien 
es aud^ ungleid^ leidster, bie ©eminnfud^t ber Ääufer ju reijen, inbem 
bie erften 2lbne^mer beträd^tlid&e ©eminne burd^ rielleid^t natürlid^e, 
üiedeid^t fünftlid^ l^erbeigefü^rte ÄurSfteigerungen bejogen, bie näd^ften 
es il^nen gleid^* ober juoorjut^un ftrebten. 

©0 mürbe immer l^äufiger bemerflid^, bafe fid^ bie fogenannten 
„Äonjertjei^ner" an ben 3lftienemiffionen befonberS beteiligten, unb 
bie ©miffionS^äufer fül^lten eS als eine unangenel^me Saft, ben mit 
©id^erlieit bei jeber ßurSfteigerung eintretenben 3Ser!äufen biefer Ätaffe 
von (Bpzlnlanten ju begegnen. 

2)a bie biSl^erigen ©id^erlieitSmaferegeln , aud^ bie g^orberung 
einer beträd^tlid^en Kaution üon oft 20 ^rojent bei ber 3ßi^nw"9^ 
nid^t auSreid^ten, fo fam eS ju einer anberen ©id^erl^eitSmaferegel, 
meldte im Sntereffe ber grünbenben 3^irmen ergriffen mürbe, jur fo* 
genannten Sperrung. 

©d^on in ber jmeiten ißälfte beS Sal^reS 1888 unb feitbem immer 
l^äufiger begegnet man in 5Profpe!ten — unb nod^ öfter mag boS 
©leid^e prioatim oerabrebet morben fein — einer bal^in gel^enben Älaufel, 
bafe biejenigen S^iä)mv bei ber 3wteilung ober in ben S^i^lunö^' 
bebingungen beüorjugt merben mürben, meldte fid^ uerpflid^ten, il^re 
©tüdte einen, ja jmei bis brei 3Jionate nad^ ber 3wteilung nid^t an 
ben aJlarft ju bringen. 2)ie emittierenbe g^irma forbert bann entmeber 
S)eponierung ber ungeteilten Slftien, meldte übrigens trofebem red^tjeitig 
JU jal^len finb, ober, menn bie ©mifflon in ben legten 3Jionaten beS Softes 
erfolgt, ©eponienmg beS näd^ftfäHigen S)it)ibenbenfd^einS, ol^ne meldten 
bie ©tüdfe an ber Sörfe nid^t lieferbar finb. 2)iefe aKaJBregel t)er* 
ringert felbftüerftänblid^ baS neben ber ©miffionSfirma auf bem aWarfte 
fonfurrierenbe 3lngebot unb ift berfelben vor allem bann bequem. 
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Töenn fte nod^ ©tüdfe unter bcr ^anb t)crfaufen toiH. Safe ba^ 
Sntereffc ber ©miffion^firma an ber ©perrung unter Umftänben fd^on 
bann fd^roinbet, wenn ber ©tütfebeftanb au^oerfauft ift, tarn baburd^ 
jum SBorfd^ein, bafe eine berliner g^irmaS roeld^e unter ben erften 
biefe aWaferegel geforbert l^atte, bte gebunbenen ©tüdfe fd^on vor 216^ 
lauf ber vereinbarten ©perrung^frift freigab, nad^bem ber 3l6fa| ber 
Stftien üoUftänbig gelungen war. 

2BeId^c begriff lid^e Sebeutung biefe ©perrtttaJBregel l^at, ift ein^ 
leud^tenb. ^at ba§ ftraff organifierte ©t)nbi!at ben 3tt)edf, ben SBer* 
fauf ber ©tüdte einl^eitlid^ ju birigieren unb bie ©gnbifat^mitglieber 
ju l^inbem, ba^ planmäßige Sßorgel^en ber SBerfauföftette ju burd^* 
freujen, fo bebeutet bie ©perrung, baß aud^ ben legten Ääufern bie 
3JJög(id&feit entjogen wirb, folange bie ©pnbifatsleitung nod^ SBer* 
fäufe üorl^at, bie 9Wa§regeIn berfelben ju ftören : mit anberen SBorten, 
bie lefeten Käufer werben ebenfalls unter ben l^errfd^enben SffiiHen ber 
©pnbifat^leitung gebeugt. 

3Wad^t man fid^ berartig auf ®runb forgfältiger 3^^9Hßi>^"ng 
ber einjelnen SBorgänge bie Sebeutung ber l^eutigen Xeä^nit bei Slftien* 
emiffionen Kar, fo erregen einige Urteile S3efremben, bie in ber 2;age§^ 
preffe nid^t feiten mit Sebl^aftigfeit vertreten werben. aWan begegnet 
nämlid^ faft ebenfomel Sobreben auf bie ©perrung ber ©tüdfe afö 
3lngriffen auf ba§ l^ol^e 2lgio, weld^eg neuerbingg bei 3l!tienemiffionen 
geforbert merbe. ®er eine ©efid^t^punft ift fo fd^wer ju begreifen 
afe ber anbere. 3Ba^ bie ©perrung von fubffribierten 3lftien betrifft, 
fo bebeutet bie^ an fid^ burd^au^ feine Sürgfd^aft gegen 2lu§fd^rei= 
tungen, fonbern fd^ted^tf)in einen aJlad^tjuroad^^ für bie @miffiong= 
l^äufer, in^befonbere gegenüber ber Sörfe, unb nur auf bie ©miffion^* 
](läufer fommt e^ an, ob fie biefen ajlad^tjuioad^^ mißbraud^en ober 
nid^t. S)abei barf feineSwegS oerfd^roiegen werben, ba§ bie 3lftien* 
©rünbungen unb 2l!tien=@miffionen mäljrenb ber legten jwei ^df)xe 
otel feltener von ben fül^renben ©rofebanfen, benen wir im inter^ 
nationalen 3lnlei^egefd^äft begegneten, afe oielmel^r von Heineren 
Sanfl^äufem 83erlin§ unb ber ^rooinj ausgingen, ©oweit aber l^ier 
ba§ (Smiffion^gefd^äft nid^t jaljrau^ jal^rein afö bauernber ©efd^äft^* 
jweig, fonbern gelegentli^ jwedfg 2lugnüfeung einer einmaligen ge= 
winnbringenben Äonjunftur betrieben wirb, tritt leidet baS Oefül^l 



1 Sgl. bie S3e!anntmaci^ung in bcr S3erUner Sörfen*3citung t)om 11. 2lug. 
1888, 3lt, 375, betreff enb bie 5lftien ber beutfdjen 2:i^onröl^ren* unb ®§amotte* 
gabrif. 



— 48 — 

ber Sßerantn)ortIi($feit uub bie SRüdffid^t auf bauernbc ©r^altung ber 
eigenen ©efd^äft^fteHung gegenüber einer oerfüfirerifd^en @en)inft= 
gelegenl^eit in ben igintergrunb. 

©rfd^eint bemnad^ eine befonbere Sßorliebe für baS Sperrung§= 
ft)ftem feine^weg^ immer im öffentlid^en Sntereffe angebrad^t, fo jeigt 
fid^ anberfeitg bei forgfältigerer ^Prüfung ber Xf)at^aä)en, bafe ba^ 
J^erfömmUd^e aSerbammungSurteil über bQ§ 2lgio bei 3lftienemiffionen, 
n)e(($eö i&äuftg 30 ^rojent, 40 ^rojent imb mel^r beträgt, ebenfalls 
nid^t in aßen glätten ber ©ad^e geredet wirb. 

aSBenn gegenwärtig nid^t melir im SBerfauf^preife ber oom 
aSorbefifeer eingebrad^ten ©egenftänbe unb ber Beteiligung ber 
©rünber an biefem ©ewinn, fonbern im SSerfauf^preife ber 3lftien 
ber SBorteil gefud^t wirb, fo ift bie 3^o(ge, bafe bei ber l^eutigen ©ad^^ 
läge jeber einzelne Ääufer fid^ jiffermäjsig Uav mad^en fann, wie^ 
t)iel er bem SBorbefifeer unb bem Äonfortium burd^ 3lufgelb ju t)er* 
bienen giebt, wäl^renb bei ber frül^eren 5ßraji^ ber Käufer, fallä er 
überl^aupt ®runb ju SJtifetrauen l^atte, gar nid^t fontroüieren tonnte, 
um wieviel bie eingebrad^ten ©egenftänbe ju l^od^ bewertet waren. 
Jpierin liegt ein ^ortfd^ritt jum 33efferen. 

S)od^ trofe aUebem finb in neuefter ^eit in 2)eutfd^lanb fo- 
gut wie in ©nglanb unb anberwärtö wieberum ®rünbung^mi§=^ 
bräud^e aufgetreten, ©elbftoerftänblid^ l^at e^ nid^t an SSorfd^lägen 
gefel^lt, benfelben ju fteuern, bie inbe§ nur feiten ba§ aOBefentlid&e 
berül^ren. 

3Jlan fd^lug eine ©rl^öl^ung ber 33örfenfteuer vor. Snbeö würbe 
nad^ bem ©efd^ilberten bie§ wenig wirtfam fein, um 3lu§fd^reitungen 
t)orjubeugen, ba bei Slftienemiffionen bie ©pefen unb unter benfelben 
bie ©tempelfoften eine t)iel fubalternere SRolle fpielen atö j. 85. bei 
Äouüerfion einer Äommunalanleil^e. 

©benfowenig würbe oermutlid^ für biefen ^roed burd^ ©rfd^we^» 
rung beg 2^erminl^anbel§ ju erreid^en fein. SJenn ba regelmäßig neu^ 
emittierte ätftien junäd^ft blojs per Äaffe gel^anbelt werben, würbe fein 
^inbemiö vorliegen, baJ3 Äur^fteigerungen burd^ Äaffafäufe unb fiaffa* 
rerfäufe jwifd^en t)orgefd^obenen ^ßerfonen bewirft werben ^ 



1 2)er SBorfdjrag, 2l!tienemiffioncn unter 1 WxUxon Wtatt su oerbictcn, ift 
oictteid^t nid^t unberechtigt, a6cr feine^fattS eine juDerläffige ©ic^erJ^eit^maSregel. 
gür 33eran beftimmt fd^on je^t ber § 14 3l6f. 2 ber „3ieoibierten öörfen« 
Drbnung" allgemein, ba^ überhaupt nid^t ©ffeftcn sur 9lotierung jugelaffen wer* 
ben, Bei benen ber 9lominal5etrag ber ©efamtemiffion nidjt bie Summe von einer 
^idion 3Raxt erreid^t. 
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2)ie roefcntlid^e Sd^wäd^e biefer SSorf daläge ift, bafe fic ade bie 
fpeciede ©igentüntltd^feit be^ Slftienemiffion^öefd^äftS nid^t flenügenb 
berücffid^tigcn. 2Ber eine 3lftic lauft, erwirbt ©etoinn* unb a3er(ufi== 
auöfid^ten toie jebcr, ber fid^ an einer inbuftrietten Untemel^mung 
beteiligt. Sie Überlegung unb ^Prüfung, ob baö Untemel^men ge* 
beil^en wirb ober nid^t, fann i^m feinegfaH^ erfpart werben, folange 
unfere SGBirtfd^aftSorbnung auf bem ©runbfafee ber öfonontifd^en 
©elbftoerantwortlid^feit berul^t. S)aö l^ingegen, worauf ber Käufer 
ein Siedet l^at, ift Information, möglid^ft üoUftänbige Angabe ber 
Umftänbe, au^ benen er fid^ fein Urteil bilben mag. 2Bie weit gel^t 
nun je^t bie Information bei benjenigen 3lf tienemif fionen , weld^e an 
ber SSerliner Sörfe eingefül^rt werben? 

3)ie 3lnforbenuigen an bie ©infül^runggprofpefte für inbuftriette 
aftien orbnen fid^ folgenben ®efid^t§pun!ten unterer 

3unäd^ft f ollen nad^ allgemeinem ©runbfafee SGBertpapiere , für 
weld^e bie 3wlöffit"9 i^^ ^anbel beantragt wirb, regelmäßig voü 
gejault fein. 

©aburd^ bieten bie beutfc^en 2lftienprofpefte l^infid^tlic^ ber 
3al)lung§bebingungen ein wefentlid^ anbere^ 33i*lb atö bie englifd^en. 
Reifet eö bort, bafe j. 33. auf bie 3lftien oon nominell 10 J' bei ber 
3eid^nung 10 sh., bei ber 3wt^itung 1 i^ 10 sh. unb ber SKeft auf 
©rforbem gejal^lt werben foH, wobei unter Umftänben jugefid^ert wirb, 
bafe bie einjelne ©inforberung nid^t mel^r afö 2 £ betragen unb ein 
3eitraum oon minbefteng brei 9Jlonaten jwifd^eu ben ©inforberungen 
liegen foH: fo ift in ©eutfd^lanb bie Siegel, bafe ba^ Äonfortium be- 
reitg ooH gejalilte Slftien jur ©miffion bringt unb bann ungefähr 
20 ^projent be^ Äaufpreife^ ate Kaution bei ber 3ßi^nw"9^ ^^^ ^^^ft 
bei ber 3uteilung ober innerl^alb einer furj bemeffenen ^rift nad^ 
berfelben jalilen läjgt. 

3)ie^ beutfc^e ©t)ftem l^at unleugbar einige Sßorteile. SBenn im 
allgemeinen aUerbingS aud^ l^ier ba^ gilt, wag bereite über ben Untere 
fd^ieb ber SRatenjal^lung unb ber fofortigen Sarjal^lung bei feftoer- 
jin^lid^en 2lnleil^en gefagt würbe unb aud^ in 2)eutfd^lanb ebenfomel, 
wenn nid^t me^r, atö in ©nglanb mit geborgtem @elbe gejeid^net 
wirb, fo werben bod^ burd^ Slu^fd^lu^ ber meiften nid^t ooH gejal^lten 
3lftien^ t)om Sörfenoerfel^r einige Übelftänbe oermieben. S)enn bie 



^ SSgl. l^ierju toiebecum bie „Seitenben ©efid^töpunfte". 
2 Sluänal^mSroeifc werben an ber berliner 35örfe nid^t »oll beja^lte 3Ser* 
fid^erungöaftien foroie gefe^mäjig liberierte Vitien jur ^lotierung jugelaffen. 

fio^, (Smifftonggefc^üft. 4 
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auf 2lftien laftenbe ©injal^Iunggpflici^t l^at fid^ btöl^er in allen Ärifcn 
ate gefäl^rlid^ gejetgt, weil bei 3lftien bie 3ö^fw"9^termine fei- 
teuer al§ bei 2lnlei{)en feft angegeben finb, oielmebr meift nad^ 33e= 
bürfui^ ber ©efeHfd^aft in ben Briten angefefet werben fönnen, wo 
jebermann ®elb nur fd^wer aufjubringen oermag, bie ©efeHfd^aft 
fon)oI)I n)ie bie 9l!tienbefi^er. ferner ift eg unoenneibtidö, bafe, wenn 
bie fpäteren SRateujal^lungen auf 9Htien nid^t red^tjeitig erfolgen, 
SBerjugSjinfen geforbert werben ober bie bereits geteifteten ©injal^tungen 
üerf allen. 

2!?enn fi^ bagegen ein beutfd^er 2lftienfubffribent einen 2;eil beS 
nötigen ©elbeS burd^ Sombarbierung ober SReportierung ber zugeteilten 
©tüdfe bei ©ritten fd^afft, fo fommt n)enigften§ ba§ Äonfortium unb 
burd^ biefeS bie SlftiengefeUfd^aft ju (SelbeS unb ber ©ubfWbent fann 
bei feinem Sanquier, toenn er bie ©tüdfe in beffen 2)epot legt, nad^ 
Sequemlid^feit feine @d^ulb burd^ Slbjal^lung begleid^en. 

SKufeer beut erften biSl^er erwäl^nten (Srforbemig ber SBoUjal^lung 
begegnen wir einer $Reit)e oon 33eftiinmungen , wie fie al§ SRefuttat 
faufniännifd^er unb juriftifd^er ©rwägungen bereits unter ben (£in= 
fülirungSbebingungen für auSlänbifd^e 3lnteil)en jur S)arftellung ge^ 
langt finb. 

S)ie B^^Iftßtt^ in Berlin toirb aud^ l)ier als Siegel geforbert, ber 
5profpeft mu§ I)ierüber unb über bie biSl^er erjielten ©ioibenben beS 
Untemel)menS, auf längftenS fünf Satire äurüdfgered^net , 3luSfunft 
geben, ©ntfpred^enb analogen Seftimmungen bei ben frülier betrad^teten 
glätten inufe im ^rofpeft 3lngabe beS ©rrid^tungSoertragS ober ber 
Äonjeffion bejm. beS ^ßrioilegiumS ber 3lftiengefellfd^aft unb il^rer 
red^tlid^en Slatur als fold^er foroie beS J^ageS ber Eintragung in baS 
ißanbelSregifter enthalten fein unb l^iefür beglaubigtes SeweiSmaterial 
bem S3örfen = Äommiffariat unterbreitet werben. @benfo wie in ben 
anberen bislier erroäl^nten fällen mufe beS weiteren ber ^rofpeft bie 
aibfd^nitte ber 9l!tien angeben unb mitteilen, ob fold^e auf Snl^aber 
ober Flamen lauten. 

Slufeer biefer (Sruppe oon 2lnf orberungen , bie alle nid^ts SReueS 
bieten, muß bei ätftienemiffionen — unb jwar in Übereinftimmung 
mit bem beim 33örf en^Äommiffariat einjuliefemben ©tatut unb legten 
©efd^äftSberid^t — im ^rofpeft ©egenftanb, ^xoed, 5Domijil unb 
SDauer ber ©efeUfd^aft unb baS ©efd^äftsjal^r berfelben mitgeteilt 



^ ©oroeit nid^t bie @miffioni8pufer auf ©runb prioater SScrabrcbung ben 
©ubffribcnten Ärcbit geroä^ren. 
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Tüerben. 3m übrigen foH ber ©mitteilt im ^rofpefte 2lugfunft geben 
über folgenbe ^ßunfte: ^^e be^ ©efamtfapitate fotüie ber in SRebe 
ftel^enben ©miffion, SSerl^ältni^ ber üerfd^iebenen (Gattungen von Sttftien 
jueinanber in S3ejug auf 3!)it)ibenbenjat)Iung unb etwaige Siquibation, 
Sted^t^oerl^ältni^ etwaiger Oenu^f d^eine , ^ötie ber ^tipotl^efen* unb 
DbligationSfd^ulben , ^^ilgunggart berfetben unb ^ättigJeit^termine, 
S^ilgung^art ber äftien, ftatutarifd^e ©runbfäfee ber Silanjierung 
unb ber ®en)innt)ertei(ung. 3)er SSorftanb unb bie afittgtieber be^ 
3luffid^t§ratS muffen jebenfaH^ genannt merben, bamit ber Ääufer 
meife, meldte ^perföntid^feiten l^inter ber Unterne{)mung ftel^en. 

3luJ3er biefen 5ßunften mufe aber im ^rofpeft nod^ aß baö regel== 
mäfeig bem 5ßublifum mitgeteilt werben, ma^ nad^ ben @rfat)rungen 
ber Sa^re 1853-57 unb 1871/72 fic^ alg fc^äblic^fte ©rünber^ 
manipulation bewiefen l^atte, nämlid^ etwaige Siedete ber erften S^id^ner 
ober fonftige Sejugöred^te , fowie femer anbere „befonberö wid^tige 
ober ungewöfinlid^e S3eftimmungen be§ Statuta". aSor allem aber foH, 
wenn etwa§ t)on bunfler aSergangenl^eit in ber ©rünbung ftedft, bie^ 
baburd^ jur Äenntnig beg ^ublifum^ gelangen, bafe, in 3lnle]^uung 
an bie 2lrtifel 209 b unb 209 g beg »ftiengefefee^ t)om 18. 3uli 1884, 
im ^rofpeft jeber ju ©unften einjelner 3lftionäre bebungene befonbere 
aSorteil, alle von Slftionären nic^t in bar gemad^ten ©inlagen, bie 
t)on ber ©efeUfd^aft übernommenen SBermögen^ftüdfe, ber ©rünbung^* 
aufwanb famt ber „©rünbererflärung" be^ Slrtifefe 209 g bem wefent^ 
lid^en Snl^alt nad^ unb mit Jlamen^nennung wiebergegeben werben 
muffend 2)ie SBirfung biefer Seflimmung ift, bafe oor ®miffionen 
fold^e ©onberred^te prioatefter Jiatur, wenn fie beftanben, möglid^ft 
aug ber SEBelt gefd^afft werben. Dft opfern bie ©mittenten im eigenen 
wol)loerftanbenen 3nt^t:effe einen erl^eblid^en 2^eil ii^reö ©ewinneg, um 
Seoorred^tete jum SSerjid^t auf i^re JRed^te ju oermögen. 2luffällig 
ift übrigeng, bafe ba^ Sörfen ^ Äommiffariat fid^ oorbel^ält, von a3er== 
öffentlid^ung ber befonberen ©rünbung^oorgänge S)igpen§ ju erteilen, 
fattg Jeit ©rünbung ber ©efettfd^aft bereite ein SBetrieb^ia^r vex- 
floffen ift unb bie Silanj biefe§ SSetrieb^jalireg mit l)inreid^enb 
fpecifijierten Biffern unb; mit ©ewinn- unb SBerluftconto im ^rofpelt 
publijiert wirb. 

35ie§ finb bie Slnforberungen, weld^e bie berliner Sörfe an ein= 
iufü^renbe SSWtien ftettt. 5Rid^t aUe übrigen »örfen S)eutfd^lanbg finb 



1 3lu6erbem muffen im ^rofpcfte bie ©efd^äft^refultate ber IJeiben regten 
ber ©rünbunö »orl^ergeganöenen Qal^re angegeben werben. 
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inbcö üerpPid^tet , gteid^ ftrenge Slnforberungen an neu einjufül^reube 
SBerte ju ftellcn, roa^ toid^tig ift, ba gerabe Snbuftrieaftien üielfad^ 
an 5prot)injial6örfcn gcl^anbelt werben. 3file Slnforberungen ber Sörfe 
aber laffen biejenigen ©rünbungen unberül^rt, beren 2lftien nid^t in ben 
öffentlid^en 3Serfel^r gebrad^t, fonbern priüatim t)er!auft werben, ©ine 
©id^erl^eit enbüd^ aud^ vor ben Seftimntungen be§ beutfd^en 9l!tien* 
gefefeeg liegt bann t)or, wenn bie 3lftien von im 9lu§Ianbe errid^teten 
©efeHfd^often an beutfd^en ^piäfeen jur S^^ni^ns aufgelegt werben, 
ol^ne bafe eine Sörfennotij in 2)eutfd&lanb erftrebt wirb. 2lud^ für 
biefe lefete 3Jiöglid^feit l^at bie 5praji§ in ben jüngftDergangenen S^^l^ren 
mel|rfa(^ Seifpiele geliefert. 



Über bie 3lbweid^ungen , weld^e fid^ gegenüber bem ©rünbung^^ 
gefd^äfte in bem ^atle ergeben, bajs ein ?3anf ^ Äonf ortium bei 33 er* 
me^rung be^ÄapitaU einer beftel^enben 9lf tiengef eHf d^af t mit* 
wirft, ift üerpltni^mäfeig nur wenig l^injujufügen. 

S)ie aJlitwirfung einer Sanf fann für biefen S^ed oft ganj 
entbel^rt werben. SBenn ber betreffenbe aiftienoerein bie ©id^erl^eit 
l^at, bafe otte neuen 2lftien ju bem von ber ©enerafoerfammlung be* 
fd^loffenen aJlinbeftfurf e ^ fofort bejogen werben, fo genügt, nad^bem 
bie Äopitatoermel^rung befd^loffen unb biefer 33efd^lu6 ing ißanbefe* 
regifter eingetragen ift, eine öffentlid^e Sefanntmad^ung ber ©efeU* 
fd^aft, in weld^er fie jum S5ejug ber neuerbingö au^jugebenben 3lftien 
einlabet unb je nad^ il^rem Sebürfnig feftfefet, bafe ber Äaufprei^ auf 
einmal ober in x)erfd^iebenen 2:erminen^ entrid^tet werbe, dagegen 
wirb bie 9Jiitwirlung einer 35anf bann erforberlid^ , wenn e^ barauf 
anfommt, ju einem nal^eliegenben Termine größere Summen mit 
©id^erl^eit aufjubringen — fo j. 35. wenn bie ©efeUfd^aft ben burd^ bie 
9?euemiffion erlangten Setrag ju fofortigen Slnfd^affungen benötigt — 
ober wenn bie neu auggegebenen Slftien fofort an ber Sörfe eingefül^rt 
werben fotten — in weld^em g^aHe Sßolljal^lung ju leiften ift — ober 
wenn e§ überl^aupt unfid^er erfd^eint, ob bie SReuemiffion burd^ S3e* 
mül^ungen ber ©efeUfd^aft allein unterjubringen ift. 

Sine oon ben t)ielen formen, in weld^en ber erfte 9lft ber 
Operation, ber Übema^meoertrag, ju ftanbe fommt, ift atöbann bie, 
baß ba§ 35anf * Äonf ortium bie gefamte SZeuemiffion gegen Bal^lung 



1 «gl. 2lft.»(SJcf. ». 18. 3uH 1884, 2(rt. 215 a 2lbf. 2. 

2 Slatenjal^tung ift in biefcm galle aud) in 2)eutfcl^lanb fe§r gebräud^Iid^. 
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eines ücrabrebeten ^reifes übernimmt unb fid^ üerpflid^tet , junäd^ft 
benjenigen, weld^en ein SejugSred^t ju feftem Äurfe jufte^t, bic 3lu§=^ 
Übung beSfelben möglid^ ju mad^en, alle etwa nid^t belogenen 3lftien 
ober frei t)ern)ertet. g^ür ben gefamten übernommenen 83etrag ift 
natürlidö ber Slnfd^affungSftempel ju entrid^ten. 

2)ie 3lu§übung ber SejugSred^te gefd^iel^t bann berart, bafe bie 
alten Slftien, auf roeld^e S3ejuggre(^te entfallen, jur Slbftempelung bei 
ber ©efeHfd^aft^faffe ober ben Äaffen ber beteiligten 83anfen ein* 
gereid^t werben, wobei regelmäßig minbeftenS ein 2^eil beS Äauf* 
preifeS bereits ju entrid^ten ift. 

Soweit bie SejugSred^te nid^t ausgeübt werben ober fold^e 
überl^aupt nid^t beftel^en, übernimmt baS 35anf * Äonf ortium bie 
neuen Slttien. 

aSBaS bie Drganifation biefeS Übernal^me * ©pnbif atS fowie ber 
Unterbeteiligungen , baS jweite ©tabium beS ©efd^äftS, anbetrifft, fo 
i^errfd^t aud^ liier baS SBeftreben vor, ben SBerfauf an ber Sörfe ein= 
l^eitlid^ }u regeln unb gegen ©inflüffe anberS 3intereffierter }u fid^rn. 
©in nid^t feltener e?att ift, baß baS Äonfortium ben SBejugSbered^tigten 
anbietet, bie oon i^nen bejogenen jungen Slftien mit jum SBerfaufe 
an bie 35örfe ju bringen, unb biefelben anberfeits t)erpPid&tet , wenn 
fie il^re ©tüdfe com SBerlaufe auSf daließen wollen, biefelben bis jur 
Hbwidfelung beS ©efd^äfts ju beponieren unb baburd^ bie emftl^afte 
Slbftd^t beS 2lnlage*93efifeeS ju t)erbürgen. 

%üx neu auSjugebenbe 2lftien ift natürlich ber (Sffeftenftempel von 
^/a ^rojent ju entrid^ten, ber je nad^ Sage beS ^aUeS t)on t)er* 
fd^iebenen ^Parteien gejafilt unb üerfd^ieben überwäljt wirb. S)ie 
©efettfd^aft felbft l^at bei großen Jleuemiffionen nid^t immer Suft, ben 
©tfidfeftempel bireft ju übernel^men, ba fie biefe unb anbere Soften 
ber 5Reuemiffion nid^t aus bem bei ber Begebung t)on il^r erhielten 
Slufgclb beftreiten barf, uielmel^r lefetereS ungefd^mälert bem 9flefen)e* 
fonbs jufü^ren muß. SBoHte fie aber ben Stempel auS i^ren 
laufenben ©innalimen beftreiten, fo fd^mälert bieS gerabe bann bie 
3al^reSbit)ibenbe , wenn man 2lbnel^mer für bie neuen 3lftien brandet. 
©0 ift benn ba, wo bie SKtienoermel^rung ol^ne 9Ritwirfung t)on Tanten 
flefd^al^, mitunter oon ben Käufern, j. 33. ben bejugSbered^tigten 2lftionären, 
ber ©tempelbetrag übernommen worben, ben fie leidet tragen fonnten, 
wenn fie bie jungen 3lftien er^eblid^ unter bem ajfarftpreife ber alten 
erwarben ; wo aber ein Sanf^Äonf ortium mitwirft, erbietet fid^ biefeS 
meift ben ©tempel ju tragen unb fud^t fid& in ber S)ifferenj jwifd^en 



— 54 — 

bem Ü6ernat|me= unb bem SSerfauf^preife ber neuen 2lftien ju 
entfd^äbigen. 

3lu6er bem Slnfd^affung^ftempcl bei ber Übernal^me unb bem 
©tüdfeftempel ift natürli(^ roieberum, wie in allen bi^l^er betrad^teten 
fallen, eoentueH ber änfd^affung^ftempel bei Slbgabe t)on Unter* 
beteiliflungen unb ebenfo beim aSertrieb ber äftien burd^ ba^ Ron- 
fortium an ba^ 5ßubtifum für bie üerfauften SSeträge ju entrid^ten, 
ol^ne baj3 jebod^ in biefer ißinfid^t 35efonbere^ ju bemerfen wäre. 

2BaS im allgemeinen ba^ (efete ©tabium, ben SSertrieb ber bei 
einer Äapitafoergröfeerung burd^ ein Äonfortium übernommenen 3lftien, 
anlangt, fo ift l^ier l^infid^tlid^ be§ (Sinfütirung^profpefte^ ju bem 
über (Sinfül^nmg von 3lftien überl^aupt ©efagten nur nod& l^inju* 
jufügen, bajs aujser ben bereite erroäl^nten (Srforberniffen bei einer 
Äapitalerl^öl^ung bie ©rmäd^tigung ju berfetben foroie baö 3)atum 
ber Eintragung forool^I be^ (SrI|öI|ung§befd^Iuffe§ aU ber au^gefül^rten 
©rl^öl^ung in ba§ ^anbel^regifter , enbtid^ aud^ ber 3^^^ i>ß^ äRa^- 
reget bargetl^an werben mujs. S)afe fid^ in lefeterer ^ejieliung bie 
(SefeHfd^aften, weld^e jur Äapitalerliöl^ung fd^reiten, il^re aufgäbe oft 
red^t (eid^t mad^en, ift ein neuerbing^ f)äufig besagter Übelftanb. ©^ 
erfd^eint jebod^ in ber ^raji^ nid^t immer möglid^, bem Sebürfni^ 
nad^ au^fül^rlid^erer aJlotioierung ber Äapitalerpl^ung ju entfpred^en, 
ba tl^atfäd^Iid^ gel^eim ju ^altenbe Setrieb^oeränberungen ober lebig* 
lid^ bie @rn)ägung, bafe ein Äonfurrenjuntemelimen , von bem man 
fid^ nid^t überflügeln laffen miß, feine aJJittel üerftärft l^at, au^* 
fd^laggebenbe unb oft bered^tigte SDiotioe ber Äapitaterl^öl^ung fein 
fönnen: ©rünbe, bie fid^ il^rer 3?atur nad^ nid^t für bie Öffentlid^^ 
feit eignen. 

3Ba^ bie gijierung be^ SBerfauf^preife^ angelet fo ift biefer aller* 
bing^ burd^ ben Äur^ftanb ber alten 3lftien be^ betreffenben Unter* 
nel^meng im allgemeinen bebingt. 3lfö unfid^ere^ ©d^ä^ungSelement 
fommt jebod^ jebenfaH^, menn bie neuen 2l!tien nod^ nid^t an ber 
näd^ftjäl^rigen S)it)ibenbe oott teilnel^men, bie ^öl^e be^ Setrage^, um 
roeld^en bie neuen fd^led^ter al0 bie alten Slftien gefteHt pnb, in S3e* 
trad^t. S)e§ weiteren ift aber ber ÄurS ber alten 3lftien eine ©röfee, 
bie fid& unter Umftänben naml^aft beeinfluffen lä§t, unb gerabe wenn 
ginanj * Äonf ortien bei einer Äapitalt)ermet)rung mitmirfen, ift ber 
eJatt fel^r l^äufig unb bie 3Köglid^feit oft gegeben, bafe ber Äur^ ber 
alten 3lftien im Slugenblidf ber 3?euemiffion fünftlid^ getrieben mirb, 
toäl^renb bie Äapitabermel^rung fd^ließlid^ feine^meg^ immer ju einer 
©rp^ung ber auf bie einjelnen Slftien entfaHenben -Kente fülirt. 
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D6 3)ttBbräud^e in biefer ißinfid^t auf bcm SBege ber ©efefe^ 
gebung t)ert)inbert werben fönnen, wage id^ mä)t ju entfd^eiben. 

3Kan ^at atterbing^ SSeranlaffung, in biefem ^alle bem SJermin* 
Raubet 9lufmerffamfeit ju wibmen. (S§ ift n)of)t faum of)ne ©influfe, ob 
bie alten Slftien jur B^it ber Äapitalöergröjserung auf 3ßit ober per 
Äaffc gel^anbelt würben. @S wäre aber erft auf ©runb eingel^enber 
3KateriaIftubien ju unterfud^en , ob mel^r Äur^becinfluffungen bann 
üorgefommen finb, wenn wälirenb ber Äapitaloergröfeerung bie alten 
3l!tien ©egenftanb von S^itfl^f^äften waren ober nid^t. SBorauSfagen 
(äj3t fid^ ba§ SRefuItat einer fold^en Unterfud^ung nid^t. 

©ine SSerfd^ärfung bej^ 3lf tienred^t^ bejüglid^ ber Äapitatoermel^rung 
wäre ebenfalls felir fd^wierig, will man anber^ e^ oermeiben, bie ge^ 
fantte ©ntwidfelung ber Slftienoereine wefentlid^ ju Iä()men. 2)ie 
bi^l^erige ©efefegebung giebt aUerbingg feine l^inreid^enbe Kautel. 
^enn wenn aud^ eine 3wfi4^ning oon Sejug^red^ten, weld^e vox bem 
Sefd^tuffe einer ©rl^öl^ung be§ ©runbfapitate erfolgt, ber ©efettfd^aft 
gegenüber rcd^tlidö unwirffam ift, fo fprid^t nid^tS bagegen/bafe, im 
©rl^öl^ung^befd^Iufe felbft, bie alten 2lftionäre fid^ ein SejugSred^t unter 
bem SCage^fur^ fidlem, unb ber blofee SBunfd^, an biefem 3lgio ju 
uerbienen, bilbet für eine auSfd^taggebenbe ©ruppe von 2lftionären 
mitunter bie einjige SBeranlaffung jum (Sr^ö^ungSbefd^lufe, aud^ wenn 
bie aJlaferegel weber burd^ bie Sntereffen ber ©efeUfd^aft geboten ift 
nod^ oon ben leitenben Drganen beg SHtien = 3Serein§ gewünfd&t wirb. 
^ebenfaH^ finb bie bei Äapitalerl^ö^ungen möglid^en ^Jlifebräud^e, be^ 
fonberg ba, wo Äonfortien mitwirfen, gegenwärtig ber wunbefte ^unft 
ber ®miffion§tf)ätigfeit. 



3Jiit ben oorgefül^rten Xppen finb feine^weg^ alle ober aud^ nur 
bie wid^tigften glätte ber ©miffion^ti^ätigfeit erfd^öpft. 3nbe§ finb bie 
3lbweid^ungen , weld^e beim aSertriebe oori 33anfaftien, bei ber (Sin= 
füfirung t)on au^länbifd^en 3"i>wftrieaftien, t)on Obligationen unb 
^fanbbriefen uerfd^iebenfter S^rt, enblid^ von ©ifenbal^npapieren in 
SSetrad^t fommen, fämtlid^ nic^t prinjipieller 5Ratur unb nad^ bem 
bi^fier ©efagten meift einfad^ nad^ Sage beö ^alle^ ju oerftetien. 

33lidfen wir jum ©d^tuffe auf bie wiffenfd^aftlid^en 3lu§gang§^ 
punfte biefer Unterfud^ung jurüdE, fo galt e^ ju jeigen, bafe im 
©mifflon^gefd^äft nid^t bie (Sntgegennal^me unb ba§ 3lu^leil^en 
von ©eibern, alfo Ärebitnel^men unb Ärebiterteilung , ate ^kl 
be§ Sanfbetriebe^ erfd^eint, fonbem bafe, wenn bie 93anf fetbft in 
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93orfd^uJ3 tritt, e^ fid^ bIo§ um bic oorübergcl^enbe Übernal^mc 
cincö SRififo^ l^anbelt unb bafe bcr eigentlid&e ©nbjToed ber ®miffion 
barin befielet, bie übernommenen SBertpapiere unb bamit ba§ SRififo 
abjuftoBen. 

@ani neuerbingg entroicfetn fid^ nun aud^ ^^i^^» ^^^ (SmiffionS- 
gefd^öfts, meldte einen anberen ©runbgebanfen üenoirf (id^en , unb e§ 
bleibt abjuroarten, toie weit biefe neueften SSerfud^e ©rfolg f)dben 
werben. 

©leid^roie nämlid^ bie lanbwirtfd^aftlid^en Ärebitinftitute bei 
älu^gabe il^rer ^ßfanbbriefe felbft afe ©d^ulbner jmifd^en ben Äapita* 
liften unb ben (Srunbbefifeer treten, fo l^iaben fic^ — fooiet befannt 
nad^ amerüanifd^em 3Kufter — fogenannte S^ruft-Snüeftment* ober 
Dmnium=®efellfd^aften gebitbet; beifpieteroeife auf bem kontinent 
ein 2lnleil^einftitut in @enf. SDiefe Saufen übergeben nid^t bie üon 
bem Slnleil^efd^ulbner übernommenen Rapiere bem ^ßublifum, fonbern 
belialten biefelben in SSermal^rung ^ unb emittieren auf ®runb biefer 
©id^erl^eiten i^re eigenen Obligationen, meldte einerfeit^ burd^ bie 
bafür liinterlegten Slntei^etitel , anbererfeit^ burd^ ba^ ©tammüer== 
vermögen ber felbftl^aftenben S3anf gefiebert finb. ^er ©eminn ber 
33anf beftef)t barin, bafe bie berart boppelt garantierten Obligationen 
ju einem Bin^f^fe auggegeben werben, meld^er niebriger ift afe ber 
ber uerpfänbeten @d^ulbfd6eine. 3)er gleid^e B^edf, wie il^n bie 31^0= 
ciation j. 8. ber türtifd^en ©taat^gläubiger, ber Sefifeer einiger norb= 
amerifanifd^er ©ifenbatinmerte , wie i£in ferner unooHfommen bie 35e^ 
fteHung einer ÄautionSJ^ppot^ef unb (SjefutiongooIImad^t ju ©unften 
einer 33anf bei ^artiaI=Jo?potl^efarobIigationen oerfolgt, bie ©eltenb^ 
mad^ung beg g^orberung^red^tg gegenüber bem ©d^utbner, bie Slug* 
Übung be§ @timmred^t§ bei 2Htient)ereinen , alfo bie red^tlid^e unb 
roirtfd^aftttd^e ^ad^t, an einer üerantroortlid^en ©teile ju fonjentrieren, 
mirb am mirffamften in biefer mobernften @ntmi(ftung§form ber 
©miffionSbanfen erreid^t. SDiefe 2:ruft*©efettfd^aften I)aben in ©nglanb 
in lefeter 3cit überrafd^enb fid^ vexmefjxt ^ mäfirenb in 2)eutfd^Ianb ber 
©infül^rung biefer 2^tipug bi^l^er bie 3Sorfd^riften ber Slftiengefe^nooeffe 
t)on 1884 über 93ilanäaufftellung unb über ba^ SSerfal^ren bei Unter= 
bilaujen erl^eblid^e ©c^mierigfeiten bereitet l^aben. 

* Dber qehen fie einem oertrauengroürbigen Unparteiifd^en in 2)epot. 

2 2)er englifc^e Economist toibntete biefen Snftituten 1889 eingel^enbfte Sc* 
ad^tung unb giebt an, ba^ in @ng(anb feit 2lnfang 1888 bi^ 2lpril 1889 allein 
34 fold^e Snftitute mit inggcfamt 34V2 aRitt. ?Pfb. ©terl. Äa^jital 6egrünbet würben, 
«gl. 9flr. 2380 t)om 6. Slpril 1889. 
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Setrad^ten wir unbefangen fold^ ein „Dmnium", fo werben 
wir red^t lebl^aft an bie einft bei ©rünbung be§ Credit mobilier 
gehegten 5ßtäne erinnert. Db wegen biefe^ SlnKangg aud^ ber 
jefeigen SBieberfel^r äi^nlid^er %r)Tpen gegenüber eine fd^led&tl^in ab-- 
le^nenbe ©teHung einjunel^men ift, fd^eint jweifell^aft. S)ie (Sngiän- 
ber tDenigftenö l^aben bie^ nid^t getl^an. 

3lber aud^ wenn man fid^ barauf befd^ränft, blofe bie Sebeutung 
berjenigen (Sntroidftung be^ ©miffionögefd^äfteg ju würbigen, roeld^e 
fid^ bereite oolljogen l^at fo wirb man nid^t uml^in fönnen, ben big= 
l^er befonberö in Saienfreifen übtid^en ©tanbpunft ju üerlaffen. @§ 
l^anbelt fid^ nid^t mel^r um einen ©efd^äftöjweig, bem gegenüber man 
fragt, ob er im allgemeinen Toünfd^en^toert unb nüfelid^ fei, fonbem 
um eine S^l^atfad^e, um einen 3Jtad^tfaftor, beffen ©influfe fid^ nid^t 
bIo§ auf ba^ 35anftoefen befd^ränft. 

®ie 3Kad^t, toeld^e bie ©miffion^l^äufer gegenüber ben 2lnleil^e^ 
fd^ulbnem unb 3lftient)ereinen repräfentieren, berul^t t)or allem auf 
ber ftraff einljeitlid^en Drganifation ber ©^nbifate. @g foll nid^t 
bel^auptet werben, bafe biejenige ©pnbifat^form, weld^e atö bie in 
©eutfd^fanb l^errfd^enbe bejeid^net würbe, eine urfprünglid^ beutfd^e 
©d^öpfung ift; üielmel^r fpred^en mand^e ätnjeid^en bafür, ba§ an^^ 
länbifd^e, üermutlid^ franjöfifd^e 51Kufter für 3)eutfd^Ianb majsgebenb 
waren, ©oüiel ift aber fidler, baß bie Äonjentration ber gefamten 
Äapitalmad^t in ber $änb beS an ber ©pifee eines ©^nbitats 
ftel^enben S^ftitut^ ba von felbft jur 5Rotwenbigfeit würbe, wo eS 
galt, bem beutfd^en Kapital im Äonfurrenjfampfe mit anberen 5Ra* 
tionen, weld^e fid^ bereits frül^er an bemfelben ^lafee feftgefefet Iiatten, 
ein ad^tunggebietenbeS 3luftreten ju fidlem. 

Segt man fid^ bie Sebeutung ber e?inanjftinbifate für bie oolfö* 
wirtfd^aftlid^e 2^^eorie flar, fo jeigt fid^ auf ben ©ebieten, wo biefe 
9Käd^te l^errfd^en, eine wefentlid^ t)om ©ebanfen ber freien Äonfur^ 
renj abweid^enbe ©runbftimmung. 

®S würbe oerfud^t nad^juweifen, bafe bie SeftimmungSgrünbe ber 
^rciöbilbung unter bem (Sinflufe biefer Äapitafoereinigungen fid^ we== 
fentlid^ anberS barfteHen, atö bei freiem SBettbewerb ber einjelnen 
3Renfd^en unb fel)lenber ©taatsinteroention an fid^ ju oermuten 
wäre. 

2Bir fallen weiter, wie beim internationalen 3lnteil^egefd^äft j. 33. 
gar man($mal ©olboerfenbungen erfolgen, weld^e ben als felfenfeft 
angenommenen ©efefeen ber SBed^felfurfe wiberfpred^en. SJie 2lrbitrage 
unb bie f leine Sörfenfpefulation , weld^e fonft als ÄontroUinftanjen 
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im ©clbocrfel^r lüirfeu, feigen fid^ aföbann t)on ben mäd^ttgen BynW 
faten beifeite gef droben unb aufeer gunftion gefefet, toenn eS bereu 
^ntereffen erl^eifd^en. 

©in fernere^ ©rgebni« ber bi^l^erigen Setrad^tung für bie S^^eorie 
ift, ba§ bie t)erfömmlid^e Unterfd^eibung jtüifd^en SBarenroed^feln unb 
e^inanjroed^fein unb bie SBorfteHung, aU ob bie erfteren burd^ gefunbe 
aSerfäufe, bie [enteren burd& fünftlid^e aJlad^inationen ju entftelien 
pflegen, J^intoegf öttt ; benn wenn ein 35anfl^au§ übernommene SEBert^ 
papiere n)eitert)erfauft unb auf ben 6rlö§ traffiert ober toenn e^ bei 
Übernal^me ber 2ln(eif)e ben Kaufpreis burd^ 9lccepte bedft, fo f)an= 
belt es fid^ ebenfo um ben Umfa^ ber biefem ©efd^äftSjroeig eigen= 
tümlid^en SBaren wie bei ©etreibe^ ober SaumrooHroed^f ein , tro^bem 
auf bem betreffenben SBed^fel üielleid^t nur Sanquierunterfd^riften 
ftel^en. 

2lber nid^t attein t)om tf)eoretifd^en, fonbem aud^ t)om praftifd^en 
©tanbpunfte jeigt fid^ genug beS 95efrembtid^en. 

aSer wirb bie Kontrolle übernel^men, nad^bem burd^ bie neuefte 
©ntroidtung bie SJlad^tDoHfommen^eit unb bamit aud^ bie SBerant* 
roortlid^feit ber fül^renben Saufen fid& fo roefentlid^ gefteigert l^at? 

(Sl^e n)ir an biefe g^rage l^erantreten, wäre eS roünfd^enStoert, ein 
jiffermäfeigeS 33ilb über bie ©ntroidflung ber @miffionStf)ätigfeit ju 
geminnen. fieiber ift bieg aber faft unmöglid^. 

^ro^bem jeber burd^ bie ©rfal^rung afö erften (SinbrudE roal^r^ 
nimmt, bafe bie ©miffionSt^ätigfeit eine 3lrt ©aifoninbuftrie ift, 
weld^e in ^ßaufen von mel)reren Salären, regelmäßig fogar t)on einem 
Sal^rjel^nt, ftetS oon neuem einen fieberl^aften 2luff d^roung nimmt, bis 
na^ Übertreibungen ein ©turj ber SBerte t)erbeigefül^rt mirb unb 
3jal^re ber (Entmutigung folgen, fo ift eS bod^ bis jefet nid^t möglid^, 
genau jiffermäfeig nad^ juroeif en , toieoiel annät)emb bie ©ummen ber 
aSertpapiere betragen, toeld^e einem 9Jlarfte innerhalb einer beftimmten 
e5rift jugefül^rt werben. 2Ber bie bieSbejüglid^en 3ufömmenftellungen 
nad^ ben Quellen prüft, entbedft fofort il^re Unjulänglid^feit. 

3lnx in ben feltenften fällen ift befannt, toiemel oon einer ber 
großen, gleid^jeitig an mel)reren europäifd^en ^läfeen aufgelegten Sin» 
leil^en gerabe in SDeutfd^lanb jugeteilt worben ift, mieoiel femer von 
ben in Berlin berüdffid^tigten S^i^nungen im Sluftrage oon fd^roeije^ 
rifd^en, ruffifd^en, öfterreid^if d^en , belgifd^en, nieberlänbifd^en unb 
ffanbinaoifd^en Äunben erfolgt finb. SBenn femer nad^ einigen 
©miffionen man fofort eine ÜberfüHung ber 33örfe mit neuen SBerten 
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fonftaticren roiH, fo ift ju bebenfcn, bafe junäd^ft bei erfolgrcid^en 
©miffionen bie neu eingefül^rten SBerte nid^t an bie Sörfe, fonbern 
an bie legten Käufer abgefegt toerben, bafe aber im gegenteiligen 
glatte baS SSetpltniS, roieoiet t)on einem Rapiere bie Privatleute 
unb n)iet)iel bie 33örfenfpefulanten befifeen, nur fel^r fd&roer ermittelt 
unb ftetö nur für jebe^ einzelne Rapier t)on einigen gad^Ieuten für 
einen gegeben 3[ugenblid beurteilt werben fann. (Sin weiterer 3rr=^ 
tum ift, bafe man fid^ üietfad^ infolge ber üblid^en ©tatiftif üorflellt, 
eg finbe ba eine ÜberfüHung beS 3Jlarfte§ mit Sffiertpapieren ftatt, 
VDO oft nur ein Sefiferoed^fel , ein 2^auf d^ vorliegt. SBenn j. 35. ein 
befte^enbe^ Unternel^men in eine Slftiengefettfd^aft umgetoanbelt wirb 
unb bie 3lftien an bie SBörfe gelangen, muffen bie jum 3lnfaufe ber 
Slftien erforberlid^en aKittel aUerbingg von einer 3lnja^l ©ubffriben^ 
ten aufgebrad^t werben. 2lnberfeit§ wirb aber burd^ ben Äaufprei^, 
weld^er bem SBorbefifeer, unb burd^ ben ©ewinn, meld^er ben Saufen 
jufällt, wieber ein ebenfo großer 2^eil be§ nationalen SSermögenö, 
weld^er biö^er an eine SBerwenbung^art gebunben war, freigefeftt^ 
üietteid^t frei jur Slufnal^me oon SBertpapieren. Die Umgrünbung 
einer beftel^enben Untemel^mung bewirft alfo, oom ©tanbpunft ber 
gefamten SSolf^wirtfd^aft au§ gefeiten, nur eine tjorübergel^enb gröjjere 
SSelaftung ber S3örfe mit SBertpapieren , auf bie 2)auer aber nid^t 
oiel mel^r al^ einen Sefifewed^f el , bei weld^em uerfd^iebene SJJittete^ 
perfonen einen Sw^ifd^^nfl^winn jurüdfbe^alten ^ 3n biefer SBerfd^iebung 
ber 3lnlageart beS SBermögen^ unb bem 3lnreij, bei fold^en Umwäl- 
jungen innerl^alb ber 3SolfSwirtfd^aft feinen J^eil am ©ewinn mitju= 
erl^afd^en, liegt ba^ Oefäl^rlid^e ber ©rünbungg^ unb 6miffton§* 
perioben ebenfofet)r begrünbet aU in bem oft l^ert)orgel^obenen Um» 
jianbe, bafe bei fold^er ©elegenlieit tjielfad^ „fiftit)e SBerte" gefd^affen 
werben. 

®od^ wenn in biefer ©d^rift barauf üerjid^tet würbe, Sd^lüffe 
an^ ben S^^exn ber jüngften @mif fion^tl^ätigfeit ju jiel^en ^, um nid^t 
burd^ biefelben ine ju fül)ren, fo foH be^l^alb nid^t ber ^rage auö= 



* 2)ic oben cntroidcitc Sluffaffung finbet fid^ beftätigt in bcnt fc^r Haren 
^vüUl be^ englifc^en Economist »om 15. 3uni 1889 ©. 761 „The half year's 
new capital commitmentB^ 

^ 9l(g bad einzig SJlögUd^e erfd^eint bie nüchterne liBiebergabe ber abfo* 
luten Siffe^^n ^^^ ©ntiffioncn, ba bicö Umtaterial fid^ einmal nic^t ju met^o* 
bifd^ befriebigenber Verarbeitung eignet. 
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gctoid^en werben, toeld^e SSebeutung benn bie (Smiffion^tl^ätigfeit t)om 
praftifd^ n)irtfd^aft^poIitif(ä^en ©tanbpunft au§ l^at. 

SBetd^e XxaQxotite legen bie ©(^öpfer ber ©pnbifatöorganifationen 
bem ©miffionSgefd^äft bei? 

Einer ber bebeutenbften berliner g^inanjmänner bemerfte mir 
einmal, fein Seruf werbe von ber focialen e?rage, bie man fonft als 
SBid^tigfteS in ber mirtfci^aftlid^en (Sntroidlung betraci^te, nid^t berül^rt : 
bie ©miffionSbanfen ftünben berfelben neutral gegenüber. SSietteid^t 
fönnte man l^ierauf antworten, bie großen ©miffionSpufer fül^Ien bie 
gefeUfd^aftlid^e Umgeftaltung nid^t an fid^, aber fie finb ba§ SBerf^ 
jeug, biefetbe burd^jufüliren. 

S)enn wenn wir wirflid^ in einer ^ßeriobe ber Umwäljung über^ 
fommener SetriebSformen [teilen, fo ift fein S^eifel, bafe bie 9Jiit* 
wirfung ber Saufen bei Segrünbung großer 3lftienuntemel^mungen 
jur au^fd^Iiefelid^en 3lu§nufeung von ^patenten, fowie bei Umwanblung 
prit)ater Setriebe in bie äftienform ober bei SBergröfeerung ber 3Ritte[ 
beftel^enber 3lftient)ereine baS ©mporfommen beS ©rojsbetriebeS gegen^ 
über ben fleinbürgerlid^en ©rwerbSwirtfd^aften bebeutenb erletd^tert unb 
befd^Ieunigt. 35er Seiter eines einflujsreid&en berliner Sanf^aufeS, in 
beffen Jßanb jeitweilig bie Verfügung über fo gewaltige ©ummen 
rul^t unb unter beffen SBiUen infolge einer ©pnbifatSorganifation 
fo üiele aJlad^tfaftoren fid^ beugen muffen, wirft — ol^ne bafe er eS 
Witt unb empflnbet — felbft ba^in, alte Unternel^mungen , bie nid^t 
mel^r mit großartiger geleiteten unb Dermögenber auSgeftatteten 33e= 
trieben fonfurrieren fönnen, aus ben 3lngeln ju lieben. Unb mit 
jeber 3lftiengefettfd^aft, bie ba begrünbet wirb , wo biSl^er patriard&a* 
lifd^ ein (Sinjelunternel^mer inmitten feiner 3lrbeiter fd^altete unb 
waltete, nimmt baS 3lrbeitSoerl^ältniS immer mel^r einen rein gefd^äftS- 
mäßigen ßl^arafter an. 3)enn jwifd^en ber Slrbeitermaffe unb ben 
t)erantwortlid^en Organen t)on Slftionären, bie ilire 3lnteite ju I|oI|en 
Äurfen erftanben liaben unb benen vor attem eine angemeffene ^ivU 
benbe wid^tig erfd^einen mu§, treten naturgemäß atte ©efül^le l^inter 
red^nerifd^en SWüdffid^ten jurüdf. 

Unwittfürlid^ wirb bie (Srinnerung baran rege, wie ?lKitte unfereS 
Sal^rl^unbertS fid^ bie öffentlid^e SKeinung für bie 2lftiengrünbungen 
in granfreid^ unb 2)eutfd^lanb vox attem beSl^alb begeifterte, weil 
biefe Slffociationen ein 9Jiittei jur 3luSgleid^ung ber SBerfd^iebenl^eit 
ber aSermögen unb Setriebe, eine Unterftüfeung ber wirtfd^aftlid^ 
©d^wad^en gegenüber ben bamals mäd^tigften ^ßrioatleuten werben 
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roürben^ 3ft eS ein Ujigtüd, toeuu bie ©infle anbcrS tarnen, afö 
man erwartete? 

®ar mannet mag e^ mit Sangen unb ^ngftlid^feit beobad^ten, 
baj5 wir vorläufig nid^t ju beurteilen oermögen, in roeld^e 33a^nen 
bie ©ntwidelung filiert, inmitten ber mir [teilen unb burd^ bie (Smif* 
fion^banfen meitergetrieben werben. 

©g mürbe bereite angebeutet, bafe e^ fid^ nad^ ben biSl^erigen 
©rfal^rungen mol)l faum empfielilt, burd^ Sßerfd^ärfung ber 3lftien* 
gefeftgebung eg me^r al§ bi^l^er ju erfd^meren, bafe gabrifen, 
33ergmerfe unb ißütten oon ©pnbifaten ju ©rünbung^jmedfen ju* 
fammengefauft werben. S)enn gelingt bieg in S)eutfd^Ianb, fo giebt 
eg braufeen jenfeit^ ber beutfd^en Orenjen nod^ genug ©etegenlieit, 
bie 3Jiad^t ber großen SSermögen l^ierju ju benufeen. Unb wenn bie 
Seitung eine^ 3nbuftriejweig§ burd^ unfere au^ldnbifd^en Äonfurrenten 
mit ißülfe ber großen ginanjmäd^te in wenigen iQänben vereinigt unb 
von einer ©teile au§ jielbewußt ber gefamte Sßeltmarft beeinflußt 
wirb, bann wirb fd^on ber ©elbftert)attung§trieb aud^ 35eutfd^lanb, 
folange fein 2lußenl^anbel nalieju fed^S SJHHiarben umfefet, jwingen, 
nid^t mit jerfp litter ten Äräften, fonbem unter einer einl^eitlid^en 
Seitung ben Äampf auf junelimen , mag nun bie 3lftienform ober eine 
anbere SRed^tögeftaltung bie ^anbl)abe bieten. 

S)od^ wir wollen ung nid^t in bie ferne 3wfunft vtxlmm, fon=^ 
bern un^ nttd^tern auf bie ©egenwart unb bie Sebürfniffe ber (Segen* 
wart befd^ränfen. g^ragen wir alfo: SBeld^e ©arantieen finb in 
©eutfd^lanb möglid^ imb erforberlid^, baß bie in ben ©miffion^fpnbi* 
taten liegenbe ^ad^t nid^t mißbraud^t, baß bie SSerantwortlid^feit, 
weld^e ber 33efife fold^er 9Kad^t mit fid^ bringt, ber nötigen ÄontroHe 
unterfteHt werbe? ^ier ift e§ unbebingt notwenbig, ju unterfd^eiben 
jwifd^en ben ©miffionen au^länbifd^er SBerte, in^befonbere burd^ bie 
internationalen Slnleil^ef^nbifate, unb anberfeit^ ben beutfd^en @mif* 
fionen, inSbefonbere von ©ioibenbenpapieren. 

©egenüber lefeteren, nämlid^ ben inlänbifd^en ©rünbungen unb 
ben Äapitatoergrößerungen, liaben unbebingt bie treffe fowofil wie 
bie ^rioatbanquierg nid^t nur bie 5Pflid^t, f onbern aud^ — wenn fie wollen 
— in ben meiften glätten bie aJiögli^feit , auf ©runb ber ju ®ebote 
ftel^enben 3"formationen ben 5ßrit)atfapitaliften ju beraten unb vor 



^ Slud^ jur ^ropaganba für ben Credit mobilier rourben SBenbungen ber 
focialen Sfleforntberoegung »erroertet. Sgl.- di. ©l^renberg, 2)ie ??onbgfpefu* 
lation unb bie ©cfe^gebung. «erlin 1883. @. 116 ff. 
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unoorfid^tigeu ißanblungen ju toamen. @tnc aBamung beftef)t freitid^ 
nid^t barin, bafe eine B^itung, weld^e bie ^profpeftc jeber (Srünbung 
im ainnoncenteile Qbbrudt unb in eingeftrcuten SJlitteilimgen für bic^ 
felben Stimmung ma^t, gteid^jeitig , um if)x ©eroiffen ju retten, in 
ben Seitartifeln unb Sörfenberid^ten SBorte beg (Sntfefeen^ über bie 
Sunal^me ber @miffion§t^ätig!eit bringt unb ab unb ju ben ©infturj 
ber SBelt oerfünbigt, ber bann bisweilen nid^t eintritt. 58iel über* 
jeugenber wirft auf ba§ ^ßublifum ein fonfequente^ ^anbeln unb 
eine fad^tid^e Äritif unb 3ßi^9Kßt>ß^""9 ^^^^ ^^ ^^^ Gmiffionö* 
profpeft enthaltenen 3lngaben. 2)ie^ läfet fid^, mie ba^ Seifpiel 
einiger in biefer S3ejiel|ung fel^r tüd^tig geleiteter beutfd^er Slätter 
bemeift, felir tooI^I ba burd^fü^ren, too nid^t fpecieHftc Sofalfennt^ 
ni^ für Beurteilung be§ SBertS be§ betreffenben 5ßapiere§ SSorauö* 
fefeung ift. 

3u ben ©rünben, bie in ber 9Zatur ber ©ad^e liegen unb e^ 
begreiflid^ mad^en, roe^tialb gerabe bei inlänbifd^en ©rünbungen unb 
aud^ bei ©miffionen beutfd^er feftüerjin^Iid^er 3lnleil^en bie treffe 
unb bie 33anquier^, wenn fie unparteiifd^ fein mollen, jur Äritif be= 
fäl^igt erfd^einen, fommt nod^ l^inju, ba§ ben befonberS mit 3lftien* 
emiffionen befd^äftigten ??irmen regelmäßig fel)r einftufereid^e unb 
minbeften^ ebenfo gut informierte ^ntereffenten unb Unparteiifd^e 
gegenüberftel^en. 

aSiel fd^mierigcr ift e^, gegenüber grojsen auglänbifd^en 2lnleil^en 
ober aud^ au^tänbifd^en ©rünbungen beratenbe Snftanjen für ben 
beutfd^en Äapitaliften ju fd^affen. (£§ foH burd^aug nid^t geleugnet 
werben, bafe e§ in ©eutfd^Ianb eine große Sai)l ad^ten^roerter unb 
röHig mafello^ baftel^enber 3ritung§organe giebt, meldte mit bem 
beften SBiHen rebigiert werben, il^re Sefer aud^ in Sörfenangelegen^ 
l^eiten gut ju beraten, unb baß bie 3!flt\)Viai)l ber ^priüatbanquierö, 
felbft wenn fie burd^ Unterbeteiligungen, bauernbe ©efd^äft^üerbin^ 
bungen ober S^anfprud^nal^me von ^rebiten bem (SmiffionSfonfortium 
üerbunben finb, bennod^ nad^ beftem SEBiffen unb ©emiffen il^ren 
Äunben beim 3lnfauf üon (Sffeften jur ©eite ftel^en : aber I)ier genügt 
gemöfinlid^ nid^t bloß el)rlid^er, guter SBiUe unb Unabl^ängigJeit be^ 
ß^arafterg, um ein fad^oerftänbigeg Urteil abjugeben. Unb gerabe 
ein Sanquier, eine S^itung, meldte in meiteftgel^enber SBorfid^t überall 
ba, mo fie nid^t genügenb informiert finb, unauff)örli(^ t)om älnfaufe 
aud^ üortrefflid^er au^länbifd^er Rapiere abraten, bi^frebitieren fid^ 
felbft unb werben nid^t bead^tet, wenn fie i^re gewo^ntermaßen un= 
fritifd^en Äaffanbrarufe aud^ bei wirflid^ bebenflid^en ©efd^äften er* 
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tönen laffen. ©Cflenüber ben englifd^en J^ad^organen finb bie bcut^ 
f(]^en unb aud^ bie franjöfifd^en delfad^ baburd^ im -Kad^teit, bafe 
burd^ bie weite äJerbreitung beiS englifd^en ^anbel^ ben Sonboner 
Beitungen unb 93anquier^ eine tl^atfäd^lid^ genaue S^f^nuation aud^ 
über bie entfernteften ©egenben t)iel mel^r erleid^tert wirb. 3lnx 
wenige beutfd^e S^itungen finb in ber Sage, biefen Stadtteil baburd^ 
auf juroiegen , bafe fie il^ren Sörfenrebaf teuren genügenbe ©ummen 
jur SSerfügung fteffen, um einen felbftänbigen SRad&rid^tenbienft mit 
ben Säubern, bie 9tnleil^en aufnel^men, ju unterliatten unb ber SBer- 
fud^ung ju wiberftelien , bie Slitteilungen beg @miffiongI|aufe§ unb 
t)on infpirierten Äorrefponbenjen ju ben übrigen ju mad^en. 

Solange aber, big bie ^Kel^rja^t ber beutfd^en S^itungen unb 
^riüatbanquierg nad& fad^üerftänbigen unb jugleid^ unparteiifd^en 3in^ 
fonnationen fid^ über auö(änbifd&e SEBerte il^r Urteil ju bilben 
vermögen, bleibt bie l^auptfäd^Iid^fte ©arantie bie Kontrolle ber 
©infül^runggprofpefte, bereu SEBid^tigfeit übrigeng aud^ gegen= 
über inlänbifd^en ©miffionen fel^r erl^eblid^ ift. 

@g ift üofffommen ju billigen, bafe, abgefel^en t)on wenigen 3lug* 
nal^men, wie ber gorberung einer berliner 3<i^W^tt^/ R^ i>iß ^om 
berliner Sörfen*Äommiffariat feftgefteHten ©runbfäfte ber 5ßrüfung 
t)on ©infül^runggprofpeften barauf befd^ränfen, bie formelle Slid^tig* 
feit einer älnja^l von ^nQoben ju fontroHieren, unb eg bem Käufer 
überlaffen, fi(| fetbft ein Urteil über ben fad&lid^en 9öert ber ©ffeften 
nad^ ben gegebenen 3)Utteilungen ju bilben. ©oH anberg betreffe ber 
Sulaffung von SBerten jur Sörfennotij ber jefeige ©runbfafe ber 
©elbftoerwaltung beibel^alten bleiben, fo ift biefe Sefd^ränfung auf 
bie rein formelle Äontrotte bag ein jig 3J}ögtid^e ^ ba nur f o ber eine wie 
ber anbere bel^anbelt wirb unb eine regelred^te Seweigfül^rung möglid^ 
ift^, wäl^renb von bem 2lugenblidfe an, wo bie 93örfe bei 3wlöffung 



^ 3)icfeI5c Slnfic^t ocrtreten für @nglanb 31. (S. aWcUi^eimer unb 
2ß. Saurence, The law and customs of the Stock Exchange. 2. ed. 
Sonbon 1884. S. 137, 138. 93gl. auc^ ®. % ©tbfon, The stock exchanges 
of London, Paris and New York. «Rcro ?)orf/Sonbon 1889. 3. 37, 38. 

* SJicIlcicI^t tonnte icbod^ unter bie „Seitenben ©efid^t^punfte" folgenber 
©runbfo^ aufgenommen werben, ben bie Sonboner 93örfe al^ 5ir. 61 ber Rules 
and Regulations for the conduct of business on the stock exchange auf ftettt : 
„The Committee will not recognise new bonds, stock or other securities, 
issued by any foreign govemment that has violated the conditions of anj 
previons public loan raised in this country, unless it shall appear to the 
committee that a settlement of existing claims has been assented to by the 
general body of bondholders'^ etc. 
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t)on ©ffeftcn eine materielle Äontrotte beö SBert^ ber nen einjufül^ren* 
ben ^Papiere oerfud^en toollte, ein oerberblid^e^ ©liquenroefen ftatt ber 
Unabliängigfeit ber ^Referenten ju befürci^ten wäre. SBürbe man 
aber , bem aSerftaattid^ung^brange f otgenb , bie (Sntf d^eibung barüber, 
roa^ jur ©infül^rung jujutaffen ift, einem Staatsbeamten ant)ertrauen 
unb biefem bann eine ÄontroHe beS ,, inneren SBerteS" ber Rapiere 
jumuten, fo würbe fid^ biefer 3)iobnS auS jwei ©rünben erft red^t 
nid^t beroäl^ren. 

©rftenS nämlid^ gefit bie SSorbilbung unferer Staatsbeamten auf 
bie (Srlebigung anberer als biefer 2luf gaben, unb ein aWann, ber 
aufeer ber üblid^en juriftifd^en SBorbilbung toirflid^ bie ^äf)iQteit fid^ 
erworben l^ätte, über bie ®üte von Sßertpapieren ein ma&gebenbeS 
Urteil aiiUQeien unb aud^ bie nötige Uneigennüfeigfeit unb aSer* 
trauenSwürbigfeit befäfee, würbe tolinenbere Soften unb t)iet reid^- 
lid^ere (Sinnal^men anberwärtS finben fönnen, als fie i^m ber ©taat 
an biefer ©tette gewähren tann. Breitens aber würbe eine fo 
fd^neHe (grlebigung ber ^rofpefte, wie fie je|t bie Siegel ift, bann, 
wenn bie arbeit t)on einem ober jwei SerufSbeamten ftatt wed^felweife 
von Sleferenten geleiftet würbe, wof)l faum benfbar fein. Qeber aber, 
ber einen 33egriff oom ©miffionSgefd^äft t)at, üerftel^t, bafe ber ganje 
betrieb unmöglid^ ift, wenn man nid^t bie ©id^erl^eit l^at, bis ju 
einem nal^eliegenben beftimmten 2^ermine einen bejal^enben ober gegen* 
teiligen Sefd^eib ju erl^alten. S)enn, abgefel^en von nal^eliegenben 
anberen ©rünben, finb ber SReugierigen , weld^e im DorauS über bie 
©miffionSbebingungen etwas erlauf d^en möd^ten, fo t)iele, bafe bie 
a3anfl^äufer SnbiSfretionen nid^t anberS t)orbeugen fönnen, als inbem 
fie erft ganj furj vor bem S^itpunft, weld^er als ber günftigfte für 
bie (Smiffion erfd^eint, ben ^ßrofpeft in S)rud geben unb bem 
Sörfen^Äommiffariate einreid^en. 

©ud^t man aber nid^t in einer Umgeftaltung ber bel^örblid^en 
aSerfaffung, fonbem in SBeiterbilbung ber jefeigen 2lnforberungen beS 
Sörfen^ÄommiffariatS an bie ^rofpefte eine oerme^rte (Garantie, fo 
läfet fid^, wenn auf Orunb ber (Srfal^rung folc^e aSorfd^läge ge* 
mad^t werben, fidler mand^eS erreid^en. 

3imäd^ft mufe inSbefonbere ben ©ubffribenten bie Information 
über bie für fie wid^tigften ^ßunfte mel^r nod^ als biSl^er erleid&tert 
werben. @S erfd^eint als ungenügenb, wenn nad^ ber je^igen ^^rajiS 
bie Saufen befannt mad^en, eS liege in iliren SureauS wäl^renb ber 
©ubffription ber lefete ©efd^äftsberid^t ber betreffenben 2lftiengefetl== 
fd^aft ober ber S^ejt ber Mortgage einer SonbSemiffion ober baS 
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(efete Subgct eine§ ©taateö jur ©infid^tna^me auf. 35a ein Jßin= 
einfallen in bie Urtunben in ben staunten ber 33anf bcr SRatur 
ber ©ad^c nad^ nid^tö nü^cn fann, fo wirb l^ien)on fogut mc 
fein Oebraud^ gemad^t. ®g ntüjsten baf)er bie ©mittenten t)om 
SBörfen-Äommiffariat üerpflid^tet werben, bie betreffenben Urfunben t)er* 
vielfältigen ju laffen unb gegen ben ^erfteHunggprei^ von üieHeid^t 
10 big 20 ^fg. per @tüd an jeben ^ntereffenten, von ber ^ßrofpeft^ 
ueröffentlid^ung an big jur Buteilung, ju verabfolgen, ©in einjigeg 
33ubget eineg Staatö fann natürlid^ nid^t genügen, minbefteng jroei 
ober brei Saliregabred^nungen, barunter iebenfaUg eine nid^t blofe auf 
bie veranfd^lagten, fonbern auf bie wirflid^ geleifteten ©taatSauggaben 
unb eingegangenen ©innaJ^nxen bejüglid^e, müfeten nebft (Srläuterungen 
von ber (SmiffionSban! auf bie erroäl^nte 2lrt verlauft werben. 

SDeö weiteren würbe e^ feine^faßg fd^aben, wenn bie von jeber 
el^renl^aften ^inna oline weitere^ bead^tete 3lnftanbgverpf[id^tung , in 
ben Bettungen benfelben ^rofpeft, wie er vom Sörfen == Äommiffariat 
genel^migt worben ift, ju veröffentlid^en, aud^ red^tlid^ burd^ eine 
Äonventionalftrafe jum wirffamen 2lugbrudE gelangte. (SS würbe feine 
erl^eblid^e Sefd^ränfung ber gefd^äftlid^en g^reil^eit, wol^l aber eine größere 
Serul^igung beS ^ublifumS barin liegen, fatts baS 33örfen==Äommiffariat 
von jebem ©mittenten Hinterlegung eines Solawed^felS über 1 bis 2 5pro= 
jent ber 2lnleil^e als ©id^erl^eit bafür forberte, bafe er in minbeftenS einer 
33erliner B^itung ben ©infül^rungSprofpeft wörtlid^ fo, wie er vom 
Sörfen-'Äommiffariat genehmigt ift, veröffentlid^t, oline etwas vom 2^ejt 
ju ftreid^en, umjufteHen ober in ben Xeict etwas einzufügend @mpfel^= 
tenbe Sobpreifungen ber vorauSfid^tlid^en ^Rentabilität ober 9lnbeutungen 
über bie näd^fte g^i^reSbivibenbe, el)e biefelbe erf lärt ift, bürfen nid^t ge= 
bulbet werben. SBiH ber ©mittent äu ber geforberten SBeröffentlid^ung 
beS XejteS beS DriginalprofpeftS Swfäfe^/ wie bie SubffriptionS^ 
bebingungen, beifügen, fo wäre bieS burd^ befonbere 2luffd^rift an^n-' 
jeigen, wie fold^eS aud^ bislier bie Siegel ift. ©obalb baS 3^itungS== 
ejemplar mit bem autl^entifd^en ^e^te beS ^JJrofpeftS vorgelegt wirb, 
müfete bann baS 33örfen=^ommiffariat ben ©olawed^fel jurüdfgeben. 

©nblid^ würbe eS fid^ empfelilen, bafe bie @miffionSl)äufer in il^ren 
Sefanntmad^ungen bem 5ßublifum bie präcife aJJitteilung mad^en, bafe 
bie 3iiIoffung ber betreffenben ©ffeften jum $anbel unb jur nid^t^ 



1 aOöirb in anbeten 3eitungen ein ^rofpeft »eröffentlic^t, ber nid^t roörtlid^ 
mit bem Driginatprofpeft übereinftimmt, fo müßte bie^ burd^ bie Sluffc^rift 
„2luäjug auä bem ^rofpeft" fennttid^ gemacht werben. 

Sot», emifftonSgcfWt. 5 
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amtlid^cn Sörfcnnotij bereite beantragt unb gewährt toorben ift, ftatt 
— toie jefet — i^äufig barüber ju fd^roeigen ober bie unüerbinbüd^e 
Sufeerung ju geben, bafe man „beabfici^tige", bie 3l!tien an bie 33örfe 
JU bringen. 3)enn für ben Käufer bebeutet e^ einen roefentlid^en 
Unterfd^ieb be§ SBerte^, ob ba§ 5ßapier börfenfäl^ig ift ober nid^t. 

3um ©d^tuffe fei nod^ einer anberen nal^eliegenben gorberung ge* 
bad^t, weld^e j. 33. t)on ber e?ran!furter B^itwng mel^rfad^ gegenüber 
ber jefeigen ©miffion^prajiö erl^oben xonxie, bafe eö nämlid^ nid^t ge* 
ftattet werben foHe, wie bi^Iier, ben ©ubffriptioniJtag fofort jn)ei ober 
brei ^age nad^ ©rfd^einen be^ 5profpeft§ anjuberaumen , fonbem bafe 
eine geroiffe ^ßaufe ju lajfen fei, um bem ^ßublifum unb ber öffent* 
lid^en aReinung B^it Ju geben, bafe fid^ baö Urteil Häre. ©o 
toünfd^en^mert bieö fein würbe, fo erfd^eint e§ nid&t immer praftifd^ 
burd^fül^rbar, einerfeit^ weil bie SBermirfHd^ung beö SSorf d^tag^ bie @mif* 
fionSl^äufer ftarf fd^äbigen würbe, anberfeit^ weil eine längere 5ßaufe 
jwifd^en 5ßrofpeftt)eröffentlid^ung unb ©ubffription bejw. B^t^ilwng 
fel^r leidet 3lnlafe ju ben in ©nglanb^ fo Diel beflagten „Dealings 
before allotment" geben würbe. S)iefer Übelftanb wirb bi^l^er in 
S)eutfd^lanb im allgemeinen nur be^l^alb t)ermieben, weil bie beutfd^en 
©miffion^banfen eg einerfeit^ prinjipieH ablel^nen, fefte ©tüdfe im 
vorauf jum SBeiteroerfaufe ju begeben, unb ben ©miffionöfur^ biö jur 
SSeröffentlid^ung gel^eim l^alten, fowie weil anberfeit^ bie SSanfen bann 
bie g^rift jwifd^en SSeröffentlid&ung unb ©ubffription fo furj fteHen, 
baf; fold^e für fie felbft wie für bie Äapitaliften gleidft unerwünfd^te 
2lgiotage faft unmöglid^ wirb^. ®er einjige g^all, wo allerbingö eine 
^rift jur Orientierung be§ 5ßublifumg o^ne ©d^wierigfeit fid^ burd^* 
fül^ren ließe, ift ber gaU t)on 3lftienemiffionen jwedfg Äapitaloergröfeerung 
beftel^enber Sttftienoereine. S)ie ©ad&e liegt l;ier anberg atö bei 3leu' 
emiffionen aus leidet ju üerftel^enben ©rünben. ißier fönnte üon ©efe^eS 
wegen geforbert werben, bafe jwifd^en ber Sefanntmad^ung beS 6r* 
pJ^ungSbefd^lujfesJ unb bem B^tpunfte ber ©miffion bejw. ber 
Ausübung ber SejugSred^te ein Swifd^enraum t)on minbeftenS 14 2^agen 
liegen muß. 

5Dod^ nid^t bei biefen ©injellieiten unb bei auSfd^liefelid^ fubaltemen 

1 «gl. barüber j. 33. @. ©trurf, SDie @ffcftcn5örfe. @ine «crglcid^ung 
englifd^er unb beutfd^cr 3uftänbe. Scipaig 1881. ©. 64 ff. 

2 2)a in ©nglanb bie 3lot^ nid^t vor SJeröffentUd^ung bc« ^rofpeftä, fon* 
bem erft m^ gefd^el^ener ©ubffription, beren Slefultat nad^juroeifen ift, erteilt 
wirb, fo ift auS 91. 127 2l5f. 2 ber Sonboner Rules and Regulations l^iergegcn 
nid^t JU argumentieren. 
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erroägungcn gejicmt eö fielen ju bleiben, wem tüir nunmel^r Don 
bem ©egenftanbe biefcr Unterfud^ung fd^eiben. 

SBeld^eö tft bie allgemeine 85ebeutung ber jefeigen ©ntroidfelung 
beS emiffionggefij^äftö? 

SRad^bcm im SBorl^ergel^enben , roa^ bebenMid^ unb bebrol^Iid^ an 
biefem ©efd^äft^jroeige ift, berüdfftd&tigt roorben ift, gilt e^ nun, au^ 
bie anbete ©eite l)erau§jufel^ren unb ben großen "Slni^en ju raürbigen, 
ben bie Äonjentration ber Äapitatmad^t namentlid^ im überfeeifd^en 
Ärebitgefd^äft ©eutfd^lanb gebrad^t ^at unb nod^ bringen wirb. 

au^ bem Sebürfnig, bem beutfd^en Äapitaliften einträglid^ere afö 
bie l^eimifd^en 3ln(agen)erte ju t>erfd^affen, ift bie ©ntwidfelung be^ 
©miffion^gefd^äftö, befonber^ in au^Iänbifd^en SBerten, l^erüorgegangen. 
Slllmäl^Iid^ ^at fid^ ber ©efid^töfreiö ber beutfd^en Orofebanfen immer 
mel^r erweitert. SSon ©eutfc^fanbg politifd^er aWad^tentfattung unter* 
ftüfet, fud^ten, fogut wie bie ©(^iffer unb Äaufleute, aud^ unfere 33anf* 
pufer brausen eine ad^tunggebietenbe (Stellung neben ©nglänbern 
unb e^ranjofen ju erringen, g^reilid^ wirb bie ©efal^r ber S^^' 
fplitterung ber tjorl^anbenen SKittel breiten, wenn nid^t geroiffe ginanj* 
gruppen fid^ auf @ef d^äfte mit beftimmten ßänbem befd^ränfen werben, 
unb bie ©ntmidfelung ftrebt bereite nad^ biefem 3ißl^- 3lber nod& ift 
bem Sluölanbe gegenüber bie ©tettung ber beutfd^en ©elbmäd^te nid^t 
fo gefeftigt, baß e^ nid^t nod^ ju erbitterten 9tit)alitätöftreitigfeiten 
mit jenem fommen würbe. 

3n ©eutfd^Ianb felbft läßt fid^ eine nüfelid^e ^Jolge be§ ©miffion^* 
gefd^äftö nid^t üerfennen. 3)en Äontoforrent* unb Sepofitenoerfel^r 
aud^ mit Heineren Seuten, ben um feiner felbft mitten ju pflegen gar 
mand^eg ber fül^renben Sanfl^äufer t)ielleid^t ju ftolj fein mürbe, ftrebt 
man nunmel^r eifrig an fid^ ju fetten, weil bie fo erworbenen SSer- 
binbungen jugleid^ wertooHe unb juoerläffig fontroHierbare 2lbnel^mer 
für ©miffionen werben. 

®ie aiccepte beutfd^er Sanffirmen werben burdö bie großen über* 
feeifd^en Finanzoperationen aud^ in ©egenben befannt, wo ber beutfd^e 
SBarenoerfe^r nie bem 3lamen unferer SJation ju fold^em 3lnfel)en 
loerplfen l)ätte. 

SBenn aud^ mand^e oon ben erworbenen fremben SBerten fid^ al§ 
unjuoerläffig erweifen mögen, fo l^at bod^ S)eutfd^tanb in feinen 
Snbuftrie* unb @ifenbal)nwerten fowie in ben befferen au^länbifd^en 
^Papieren eine SSermögen^referoe angefammelt, weld^e im Kriegsfälle 
fid^ bewäl^ren wirb. 

®ie ©nglänber oerbanfen i^re aSort)errfd^aft im SEBeltl^anbel nid^t 



— 68 - 

jum minbcften bem Umftanbc, bafe, rool^in fie famen, fic il^r Ärebit* 
ft)ftcm mitbrad^ten, fo bafe jefet faft alle größeren fianbeföpläfec ber 
355elt in birefter Sanfoerbinbung mit Sonbon [teilen. 

3lx^t überall, tool^in ber beutfd^e ^anbet oorgebrungen ift, finb 
il^m beutfd^e Saufen gefolgt, imb nid^t überall ba, rool^in beutfd^e 
Äapitaliften 35arlel^en gegeben l^aben, fpielen ort^anfäffige S)eutfd^e 
unter ben bürgern beö änleil^eftaatg eine l^eroorragenbe SRotte. 

3?ur wenn eS bauemb gelingt, bie Sntei^^f^» ^^^ beutfd^en 
Jßaubefö mit beneu ber ©rojsbanfen ju Derbinben, werben festere ben 
SSonoürfen unb bem SReibe berjenigen, raeld^e jebe @miffion§tl^ätig!eit 
mit bem geroöl^nlid^en 83örfenfpiet üenoed^feln, entgelten fönnen. 3luf 
ein 3"f<iw^wienarbeiten in biefem ©iune ^injuroirfen, wirb ebenfo 
©ad^e ber beutfd&en S3anfen afö ber SnbuftrieBen unb Äaufteute fein, 
benen ja ber 2ßeg jur ©riangung eine§ @influffe§ auf bie großen 
aiftienbanlen, wenn fie i^n fud^en, nid^t uerfd^Ioffen ift. 

3Köge e§ bie Bwhtnft fein, bafe überaß, wol^in beutfc^e^ ditiö)^'- 
golb feinen 2ßeg finbet, aud^ beutfd^e Äauf fairer vorbringen, meldte 
beutfd^e fiabungen uerfrad^tett ! 



^n^axxQ L 



€?itcn6c (ßcfidjtspunftc, 

lücld^e fid^ au^ bcr H^l^crigcn 5ßrajig beg Sörfen = Äom* 
tniffariatg Bei Sel^anblung bcr in § 13 ber 9let)ibierten 
Sörfen = Drbnung^ t)orgef(|ri ebenen 6infül^rung§ = $ro = 

fpefte ergeben l^aben. 

A. ^Allgemeinr IDorausf'e^ungen ber ^ttlaffung mn )IIDert|ia|iteren 

^nm j^anbel an j^ieftget^ Bürfe. 

1. 3i"f^" foroie 3)it)ibenben unb oerlofte foroie gelünbigte ©tüde fotten 
in ber Siegel in S3erlin jal^Ibar fein. ®ie barauf bejüglid^en Se= 
fanntmad^ungen fmb in berliner 3^itungen ju inferieren. 

2. Wertpapiere, für roeld^e bie 3wl<^ffwng gum §anbel beantragt wirb, 
foHen üottgeja^It fein. 9lur für Slftien t)on 3Serficl^erung§=®efett= 
fd^aften unb gefe^mä^ig liberierte Slftien, foroie für anbere einjelne 
befonberg geeignete ^ätte finb Slui^nal^men guläffig. 



* 2)er § 13 ber Steoibierten S3örfen=Drbnung lautet: 

2)ie ©eftionen beö S3örfen*Äommiffartatö f)af>en barüber ju beftimmen, in 
rocld^en neu in bcn Sörfcnl^anbel einjufü^renben Gattungen ber ii^rcr 2lbtei(ung 
jugeroiefencn §anbel§artifel ben cereibeten 3Dlaf(ern überhaupt geftattct ift, ®e« 
fd^äfte ju »emtittcln. 

2)aä 33örfen*Äommiffariat bcr gonbäbörfc barf ben §anbel in einem be* 
ftimmten ©ffeft ben ocrcibetcn SÄaflern nur bann geftatten, romn in einer oon 
if)m l^inreid^enb befunbenen äBeife bie für bie Beurteilung be$ @ffe!t§ toid^tigen 
9lngaben feitenö ber i^ieft^en baä @ffeft einfül^rcnben girma burd^ SÄuä^ang an 
bcr Sörfe unb Snfertion tn S3ernner Seitungen befannt gemad^t roorben finb. 
33 ei 3ulaffung oon @ffcften jum §anbcl i^at baö 33örfcn*Äommifforiat ber gonbs« 
Sörfe prooiforifd^ f>i^ jur dntfd^cibung beä ä(teftcn*5^oUegiumä biejenigen 2Äaf* 
ler ju beftimmcn, nje(c|cn bie amtlid^c SSermittcIung oon Oefd^äften in biefcm 
©ffefte jugeroiefen wirb. 

©cgen bie 9lnorbnungen ber ©eftion beä Börfen^Äommiffariats finbet bie 
Befd^roerbe an baS ä(teften=Äollegium ^tati, 

Äein oereibeter SWafler barf in einem nod^ nic^t ^um SSörfenoerfel^r jugc* 
laffenen ©ffefte Oefd^äfte vermitteln. 

* b. f). ber 33 er (in er 33örfe. 
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3. 33ei §crabfe^ung be^ 3i"^fw6^^ Bereite l^icr gel^anbelter ©ffelten 
Tt)irb ein (Sinfü^rungg*5ßrofpeft nur bann crforbcrt, wenn bie Äon= 
oertierung mit einer ßrl^ö^ung beg Äapitafö oerbunben ift. 

4. Sei ben auf frembe 3SaIuta lautenben papieren ift Dorgängige 3Ser= 
ftänbigung mit bem S3örfen=Äommiffariat über ben tlmrecl^nungg= 
furg, meld^er für ben Slbfd^Iu^ von ©efd^äften an ber Sörfe ma^= 
gebenb fein foll, notmenbig. 

5. Sei ßinreid^ung beg 5ßrofpeftg ift ju berücffici^tigen, ba^ ber 9lefe= 
rent beg S3örfen=Äommiffariatg bie jur Prüfung beg 5ßrofpeftg er== 
forberlid^en Unterlagen minbefteng einen üoHen Äalenbertag vor ber 
befd^Ue^enben ©i|ung beg S3örfen=Äommiffariat^ ju feiner SBerfügung 
l^aben mn^. Seijufügen ift aud^ ein Driginalftücf beg einjufül^renben 
©ffeltg, fofem folc^e ©tüde bereite oorl^anben finb. 

B. Spezielle (Erforberm|fe bei ben einzelnen iSategorieen mn 

ÖDertpapieren* 

I. S^nlbmfd^reifiitngett beutf^er Snnbeeftaaten nnb beten tontntu^ 

naier ftBtperf d^aften ^ 

a. S^^^tlt i^cg $rofpefteg. 

1. 2lngabe be« ©efe^eg ober ^ßrioUegium^, auf metd^em bie Sered^ti= 
gung jur älu^gabe ber @d^ulbt)erfd^reibungen rul^t. 

2. ©omeit bieg ©efe| ober 5ßrit)ilegium über ben Sermenbunggjmei ber 
aufgune^menben Slnleil^e Slu^Iunft giebt, muj5 biefeg 3"^^^^ ^^ 
5ßrofpe!t ©rmä^nung get^an fein. 

3. ©ofern bag ß^eft nid^t in bie Kategorie berjenigen SBBertpapiere ge= 
l^ört, in benen nac^ § 39 Slbfa^ 1 unb 4 ber ^reu^ifd^en SSor= 
munbfd^aftg^Drbnung vom 5. Suli 1875^ SKünbelgelber angelegt 
werben bürfen, mujj ber 5ßrofpeft bie 3SermögengIage ber bie ©^ulb= 



^ 2)ie ©d^ulbocrfd^rcibungen beiS 2)eutfd^cn diei^^ unb beö $rcu* 
^ifdben ©taatä bebürfen fcineä @infü]^rungg*$rofpeftS. 

^ 2)iefe Seftimmungen lauten roie folgt: 

(S^elber, toeld^e ju laufenben ober anberen burd^ bie ^ermögenS-^ertoaCtung 
begrünbeten ^u^ahen niä)t erforberlic^ finb, j^at ber ^ormunb im @inoerftänb^ 
niffe mit bem ©cgcnoormunb in ©d^ulboerfd^rcibungcn, roeld^e oon bem 2)cutfd^cn 
äteid^e ober oon einem S)eutfd^en ^unbeSftaate mit gefe^ltd^er @rmöd^tigung auä- 
gefteHt finb, ober in ©d^ulboerfd^reibungcn, bcren SJerjinfung oon bem 2)eutfd^en 
Sleid^e ober oon einem 2)eutf d^cn 83unbcöftoatc gcfe^Iid^ garantiert ift , ober in 
S'icntenbriefcn ber jur SBcrmittelung ber Slblöfung oon 9ienten in ^ßreu^en be* 
fte^enben Slentenbanfcn , ober in ©d^ulboerfd^rcibungcn, rocld^e oon 2)eutfd^en 
fommunalen Korporationen (^rooingen, Greifen, ©emeinbcn ic), ober oon beren 
Ärebitanftaltcn auögeftcUt unb cntroeber feitcnö ber 3n§aber fünbbar finb, ober 
einer regelmäßigen 2lmortifation unterliegen, ober auf fidlere §9potl^e!en ober 
©runbfclulben, ginäbar anplegcn. 

Sicheren §9potl^efcn ftel^en im 6inne biefer SSorfd^riftcn bie mit flaatlid^cr 
©enel^mtgung ausgegebenen ^fanbbriefe unb gleid^artigen ©d^ulboerfd^reibungen 
fold^er Krebitinftitute gleid^, roeld^e burc^ Bereinigung oon ©runbbefi^ern gebilbet, 
mit Äorporationäred^tcn oerfel^cn finb unb nac^ il^ren Statuten btc 33eleil^ung 
oon ©runbftürfen auf bie im britten Slbfaft angegebenen ^eile beö SBerteö ber* 
felben gu befd^ränfen i^abcn. 
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Derfd^reiBungen au^gebenben Äörpcrfd^aft burd^ 9MitteiIung einer 
Überfielet beg legten ^al^reg^Subgetg flarfteaen. 
35er $rofpeIt f^ai femer ju entl^alten: 

4. 35ie 2trt ber jugefid^erten S^ilgung ber ©d^ulb. 

5. 2)en 5ßrojentfa^, mit bem bie ©d^ulb Det^inft wirb, unb bie 3i"^= 
termine. 

6. 2)ie ©teilen, an roeld^en bie 3i"^= w"i> Äapitalg=3ö^'[wngen ge= 
leiftet werben. 

7. Sefd^reibung ber ©tüdfe, ingbefonbere, ob fold^e auf S^^ober ober 
auf 5Kamen lauten. Slngabe ber Slbfd^nitte. 

b. Slnlagen jum 2lntrage. 

6ine Slbfd^rift ober ein 3lbbrudf be^ oorftel^enb unter a. 1. bejeid^* 
neten @efe^e§ ober $rit)i(egiumg in glaubl^after g^orm. 

II. 9n(et^en auSIanbifd^er Stoaten, fommunaler ftorpetfd^aften unb 

beten firebit-^tißilitte* 

a. Sn^art beg 5ßrofpefteg. 

1. SSejeid^nung beg ©efe^e^ ober ^rioilegiumg, auf roeld^em bie 33e= 
red^tigung jur 3lu^gabe ber ©d^ulboerfd^reibungen beruht. 

2. ©oroeit ba^ @efe^ ober ^rioilegium über ben SerroenbunggjroedE ber 
aufjune^menben 3lnlei^e 3lu^funft giebt, mu^ biefeg 3n)edfe§ im 
Sßrofpefte ©rmäl^nung get^n werben. 

3. SKitteilung einer Überftd^t be§ legten Subget^ be« bie ©d^ulb Ion= 
tral^ierenben ©emeinmefen^ unb groar fomol^I be^ orbentlid^en al§ 
beg aujserorbentlid^en Subgetö, au^ ^Mitteilung be^ ©d^ulbenftanbeg. 
3Son biefem ®rforbemiffe fann abgefe^en werben bei fold^en Staaten, 
Äörperfd^aften ober Snftituten, beren ^inanj=3Ser^äItniffe afö affge= 
mein befannt gelten, ^aü^ ba^ fraglid^e ©emeinmefen 33ubget§ 
nid^t tjeröffentlid^t , muf bie^ im ^rofpefte au^brüdlid^ l^eroor^ 
gel^oben werben. 

4. ^m %aüt ber ©pejialfid^erftellung burd^ ßinnal^meu au^ S^üzn ober 
bergleid^en ift über bie 3^orm ber ©id^erfteHung unb bie bi^l^erigen 
ßrträgniffe beg ©id^erfteffung^objeftg ätu^funft ju geben. 

5. SQSirb bie ©id^erftelfung burd^ ©arantie feiten^ eine§ ©ritten geleiftet, 
fo finb bie Serl^ältniffe barjulegen, weld^e für Beurteilung beg 3Berte5 
biefer ©arantie oon (Srl^eblidefeit finb. 3Son biefen angaben fann 
abgefel^en werben, wenn bie ©arantie oon einem ©taate, einer 
Äörperfd^aft ober einem Snftitute geleiftet wirb, beffen Rapiere be= 
reitg in ben ^anbel an l^iefiger 33örfe eingeführt fmb. 

6. Slrt ber jugefid^erten 2^ilgung ber ©d^ulb. 

7. 5pro3entfa$ unb 3i'^^*^w^i"^- 

8. 3(ngabe ber SSaluta unb ber Umred^nung für bie 3^*^^= wnb Äapi^ 
tal^jal^lung. 

9. Slngabe etwaiger bei 3^*^^= w»^^ Äapitatejal^lungen in Setrad^t Iom= 
menber 3lbjüge. 

10. 2lngabe beg für ben §anbel an ber Sörfe feftgefteHten Umred^nung^^ 



— 72 — 

furfeg, roenn berfelbe t)on bemjenigen ber ©ubffription abroeid^t. 
2)iefe Singabc fann aud^ in einem 3w[<^|c 8^*" ^Profpefte erfolgen. 

11. äfngabe ber SSerjä^rung^friflen für Kapital unb 3i"f^/ M^ f^lci^^ 
aug bem ad 1 bejeid^neten ®efe^e ober ^Prioilegium ^eroorgel^en. 

12. 33efc§reibung ber ©tücfe, in^befonbere ob fold^e auf S^l^aber ober 
auf Flamen lauten. 3lngabe ber Slbfd^nitte. 

13. ©rjfolgt bie ßmiffion an oerfc^iebenen Pä|cn, fo mufe ber 5ßrofpeft 
ober ein 3wfci^ 3« bemfelben fic§ aud^ barüber au^fpred^en, roeld^e 
augroärtigen '^nimm^-^d^exm l^ier foftenfrei umgetaufd^t werben. 

b. 2lnlagen jum Slntrage. 

Die jum Jlad^weife ber oorfte^enb sub II 1 unb 3 erforberten 2ln= 
gaben nötigen Seroei^ftüdfe in glaubhafter g^orm unb fofern fie in 
einer anbem fremben Sprad^e afö ber englifd^en, franjöfifd^en ober 
italienifd^en abgefaßt finb, in beglaubigter Überfe^ung. 

III. @tunbItebU'C6Itgattonen unb $Q)iotl^efen'^fanbbttefe tion 

bentf^en ^rinat'^n^ttnktt. 

a. S^^ölt beg 5ßrofpe!teg. 

1. Slngabe be§ SRed^t^titel^, roeld^er bie 33ered^tigung gur Slu^gabe.ber 
SBertpapiere begrünbet, mit Benennung be^jenigen Setrageg, big ju 
roeld^em Obligationen unb ^fanbbriefe im SSerl^ältniffe gum @runb= 
fapital unb ju ben ©id^erl^eit^unterlagen ausgegeben werben bürfen. 

2. 35ag Söefentlid^e ber ©runbfä^e, na^ meldten bie Seleil^ung ber 
^fanbobjelte unb bie Ermittelung beS SöerteS berfelben gu ge= 
fd^el^en l^at. 

3. Setrag ber bermaligen ßmiffion. B'^^f^^ ^^^ S^^^^^^^^^- 

4. Stngabe über Äünbbarleit ober Unlünbbarteit ber Obligationen unb 
^Pfanbbriefe. 

5. Slrt ber gugefid^erten 2^ilgung ber Sd^ulb. 

6. 3tngaben ber ©teilen, an meldten bie S^^^' ^^"^ ^aT^xiaU-S^^^^Q^ 
geleiftet merben. 

7. Sefd^reibung ber Stüdfe, inSbefonbere ob fold^e auf S^^^aber ober 
auf Flamen lauten. Slngabe ber 2lbfd^nitte. 

8. Strt ber ©id^erftellung, meldte ben S^^^abern ber ©d^ulbtitel gemährt 
mirb, inöbefonbere 

a. Slngabe beS ©runb^Äapitafe unb ber Sleferoe^g^onb^. 

b. Slngabe beS SeftanbeS an §ppot^eIen unb Orunbfd^ulben unb 
ber §ö^e ber in Umlauf befinblid^en , barauf bafierten 
©d^ulbtitel. 

c. Slngabe ber mefentlid^en S3efugniffe, meldte ben ^jnl^abem ber 
©d^ulbtitel gegenüber bem augfteHenben Sinftitut eingeräumt 
finb (g. 93. burd^ SBefteHung eines ^fanbl^alterS, beffen ^aupt= 
fäd^lid^e Siedete unb ^flid^ten angugeben finb, burd^ 6inräu* 
mung oon g^auftpfanbred^ten ober t)on SRed^ten auf ^orberung 
oon 3w^i9*®ö!umenten u. f. ro.). 
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d. Slngafe ber Sted^te unb 5ßflicl^ten eincg etroa mit Übcrroad^ung 

ber ©cf d^äftg = ©ebarung Betrauten 9legierung« = Äommijfarg 

ober ©pnbifug. 

9. Äunbmad^ung ber legten Silanj be^ S^ftitut^ nebft ©eroinn- unb 

3SerIuft=Äonto unb älngabe ber in ben legten 5 ^af)xm (fofem ba^ 

^nftitut fd^on fo lange befielet) für bie äftionäre erhielten 3)iDibenben. 

33on ber fiunbma^ung ber legten 33ilanj be§ S^^ftitut^ fann ab= 

gefeiten werben, wenn bejfen Slltien an l^iefiger 33örfe notiert werben. 

b. Slnlagen inm Slntrage. 

1. ®in Slbbrui be^ Statute beju). ein 2lbbrudf ober eine beglaubigte 
Slbfd^rift beg gu a 1 tjorftel^enb bejeid^neten Sled^tStitete. 

2. @in äbbruc! ober eine äbfd^rift beg ©efd^äft«=93erid^tg über ba« 
le^te ©efd^äftgja^r be« ^nftitutg. 

IV. «ttglSnbifdle $fatibbriefe unb 9tealIrebtt-C6Iigattonen. 

6g finben fämtlid^e ©ejic^t^punfte ber Kategorie III. finngemä^e 
äinroenbung. 2luj5erbem wirb gefordert: 

1. 3lngabe ber 33aluta unb ber Umred^nung für bie 3^"^= unb Äapi= 

2. Slngabe etwaiger bei S^^^^ wnb Äapitalg=3ö§'[wngen in Setrad^t 
lommenber älbjüge. 

3. 2lngabe be^ für ben ^anbel an ber 35örfe feftgefteHten Umred^nungg* 
lurfeg, wenn berfelbe von bemjenigen ber ©ubffription abweist. 
Diefe Slngabe fann aud^ in einem 3wfa^e jum 5ßrofpefte erfolgen. 

4. 2)ie Äopie beg Sled^tgtitefe (cfr. sub III. b 3lr. 1) mu^ in glaub= 
l^after ^orm vorliegen unb, fofem fie in einer anberen fremben ate 
ber englifd^en, franjöfifd^en ober italienifd^en ©prad^e abgefaßt ift, 
in beglaubigter Überfe^ung. 

y. Snlanbifc^e gifenba^naltien. 

a. 3«J^«It beg 5ßrofpefteg. 

1. Slngabe beg 5ßrioilegiumg bejw. ber Äonjeffion unb beren 3)auer. 

2. ^öl^e be« ®efamt=^Äapitate beg Unternehmend. 

3. §ö|e ber in Siebe fte^enben ßmiffion unb Sefd^reibung ber ©tüdfe, 
in^befonbere ob fold^e auf ^nf)ah^ ober auf 3flamen lauten. Sln= 
gäbe ber Slbfd^nitte. 

4. Sefd^reibung ber 39al^n, in^befonbere baö SBefentlid^e über Sänge unb 
SB[nf(|lüf[e. ßigenfd^aft afe SoHbal^n ober ©efunbärbal^n. 

5. Slngabe aujjergewö^nlid^ belaftenber Äonjeffion^^Sebingungen. 

6. ©rwcrbunggre^te beg ©taatg ober anberer Äörperfd^aften. 

7. ©ubventionen, ©arantieen ober Übemal^me oon Slftien feiten^ eineg 
©taatg ober einer fommunalen Äörperfc^aft. 

8. 3w>^* i>^^ Unternehmend unb, für ben g^all, bag bie Sal^n nod^ nid^t 

ertiggeftellt ift, Slngabe, wie bag Kapital aufgebrad^t wirb. ©e= 

9. Serl^ältni« ber x)erfd^iebenen ©attungen oon Slftien gu einanber in 
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Sejug auf I)iDibenbe unb ctrcaigc Siquibatton. Stcd^t^oerl^ältnfe 
etiDaiger ©enujfd^cinc. 

10. Stomten für SSertcilung beg SReingeroinncg unb 3(ngabc bcr ©teilen, 
an benen 2)it)ibenben* unb Äapitaföja^lungen gefeiftet werben. 

11. ätngabe beg SBefentlid^en über Setriebg= unb ^Pad^toerträge, roeld^e 
mit SJritten über größere Streden gefd^Ioffen finb. 

12. ?fallg bie Sal^n f^on im Setriebe ift: 

a. Slngabe ber mit ber 9leu=®miffion von 2lftien ©erfolgten 3wcc!e. 

b. Slngabe ber bi^l^erigen Slentabilität bi§ auf längfteng 5 ^Qi)xe 
liurücfgered^net. 

c. Se^te Silanj nebft ©eminn^ unb SSerluftfonto. 

13. %aü^ bie 95a^n nod^ im ^a\x begriffen ift, 3lngabe ber SSaujeit unb 
ber Sauj^infen fomie Slngabe über bag ©tabium, in welchem fid^ bag 
Untemel^men bepnbet. 

14. ^all^ bei bem ©rünbung^alte beg Untemel^men^ eine ber SSoraug= 
fe^ungen be« 3lrt. 2091 ber 3lftiengefe|=9tot)elIe ^ jutrifft, ^at ber 
5ßrofpeft ba« aOSefentlid^e ber in Slrt. 209A unb 2091. be« gebadeten 
®efe|eg bejeid^neten ÄtarfteHungen ju enthalten. 

§ien)on mirb abgefel^en, menn bereite bie Slbfd^lüffe be^ Untere 
nel^men^ r>on jmei Setrieb^jal^ren vorliegen. 

ßg lann aud^ von biefem ®rforbemiffe be^ ^rofpefte^ abgefe^en 
werben, menn ba^ ©efamtlapital beö Untemel^meng burd^ eine ftaat= 
lid^e Äongeffion feftgeftettt ift. 

gSon ben sub 3?r. 2, 4, 5, 6, 7, 8, 11, 12 b unb c, 13, 14 
aufgeführten ®rforbemiffen fann 3lbftanb genommen werben, menn 
eö ^d^ um ®rl^öl^ung be^ ©runb=Äapitate einer ©ifenbal^n l^anbelt, 
beren 2lftien jum §anbel an ber berliner Sörfe bereite jugelaffen finb. 



* Slrt. 209 b. Seber ju fünften einjelner 9l!tionärc bebungene 5efonbere SSor« 
teil mu6 in bem ©efeUfd^aftg^SJcrtrage unter Sejcid^nung beö Sered^tigtcn fcft* 
gefegt werben. 

äBerben auf ba^ ©runbfapttal von 9l!ttonären Einlagen, n)eld^e nid^t burd^ 
Sar^al^lung ju leiften ftnb, gemacht ober feitenS ber su errid^tenben ©efeUfd^aft 
oor^anbene ober l^iersufteUenbe Einlagen ober fonftige Sermögenäftüdc übernommen, 
fo muffen bie ^erfon beö 2lftionärä ober beö Kontrahenten, ber GJegenftatib ber 
©inlage ober ber Übernahme unb ber Setrag ber für bie Einlage ju gen)ä§* 
renben 2l!tten ober bie für ben übernommenen ©egcnftanb ju gcmä^renbe SSer* 
gütung in bem ©efeUfd^aftö^SJertragc feftgefe|t werben. 

SJon biefcn geftfe|ungen gefonbcrt ift ber ©efamtaufroanb, rocldjcr ju Saften 
ber ©cfeUfd^aft an 9l!tionäre ober 2lnbere alä ©ntfd^äbigung ober 33etol^nung für 
bie ©rünbung ober beren SSorbercitung gewährt wirb, in bem ©efcUfc^aftö^SScr* 
trage feftaufe^cn. 

SebeS Slbfommen über bie oorbejeid^neten ©egenftänbe, weld^eiS nid^t bie 
oorgefd^riebenc Seftfe^ung in bem ®efettfd^afti8*SSertrage gcfunben l^at, ift ber 
©efcUf^aft gegenüber unroirffam. 

Slrt. 209^. ^ie ©rünber traben in bem gaUe be§ 'äxtihi^ 209b Slbfa^ 2 
in einer oon tl^nen ju unterjeid^nenben @r!lärung bie Umftönbe barjulegen, mit 
Slüdffid^t auf meldte i^nen bie §ö§e ber für bie eingelegten ober übernommenen 
©egenftänbe geroö^rten Beträge gered^tfertigt erfd^eint. hierbei ^aben fie inSbe« 
fonbcrc bie bem @m)crbe ber ©eJcUfd^aft oorauögegangenen 9lcd^tSgefd^äfte, meldte 
auf benfelben l^ingejiclt l^aben, foroic bie frül^ercn ®rroerbö* unb ^erftellungö* 
preife aud ben leiten jmei Salären anzugeben. 
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b. 3lnlagcn ^um 3lntrage. 

1. 2)ic Äonjcfftongurfunbe in glaubhafter gomt. 

2. a5a§ Statut. 

3. 2)cr iüngftc ©cfd^äft^berid^t. 

VI. «ueiSttbif^e ei\tniaf^nmtxtn. 

6g pnben fämtltd^e ©efid^tgpunfte bcr Kategorie V. fmngemä^c 
3lnn)Cttbung. Stu^erbem wirb üctiangt: 

1. 2lnga6c ber 3SaIuta unb ber Umred^nung für bie 3^"^' wnb Äapi- 

2. 2lnga6c ctroatgcr Bei S)bibeiiben= unb Äapitafe*3ö^lungen in 33e= 
tra^t fommcnber 2lbjüge. 

3. 3lngabe beg für ben §anbel an ber Sörfe fcftgeftettten Umred^nungg^ 
Äurfcg, wenn berfelBe t)on bemjenigen ber ©ubffription abweist. 
®iefe 2lngabe fann aud^ in einem 3wfa$e jum ^ßrofpelte erfolgen. 

4. 3lngabe etwaiger Segug^red^te auf neu au^jugebenbe 2ßtien. 

5. g^afe ben Slftionören eine ©arantie gewährt rotrb, finb bie 9Ser« 
^öltniffe barjulegen, roeld^e für Beurteilung ber ©arantie t)on 6r= 
l^eblid^feit finb. SSonibiefer 2(ngabe fann abgefel^en werben, wenn 
bie ©arantie t)on einem ©taate, einer Äörperfd^aft ober einem ^n\tu 
tute geleiftet wirb, beren Rapiere bereite in ben ^anbel an l^iefiger 
Sörfe eingeführt finb. 

6. 2)cn Seilagen beg antraget ad Vb. 1 unb 2 finb beglaubigte Über= 
fe^ungen beizufügen, fofem fie in einer anberen fremben alö ber eng* 
lifd^en, franjöfif(|en ober italienifd^en ©prad^c abgefaßt finb. 

VII. äniattbifd^e eifenba^tt'OUtgattonett. 

a. Snl^alt beg ^rofpefte^. 

1. 3lngabe ber Äonjeffion ober be« ^rioilegiumg bejie^ung^meife ,beg 
©eneral'9SerfammIungg=93efd^[uffeg, auf roeld^em bie ßmiffion berul^t, 
femer be^ Setrageg unb beg ^i'^^fwfe^^ ber ©miffion foroie ber 33e- 
ftimmungen über Äünbbarfeit ober Ünlünbbarleit unb S^ilgung ber 
Obligationen, in^befonbere aud^ über ^wläffigfeit einer S^tärfung 
ber itmortifation. 

2. Sefd^reibung ber ©tüdfe, inebefonbere, ob fold^e auf S^l^aber ober 
auf SRamen lauten. 2lngabe ber Stbfd^nitte. 

3. S3efd^reibung ber ben Obligationären jur ©id^erl^eit bienenben Sal^n, 
in^befonbere Slngabe beg SBefentlid^en über Sänge unb Slnfd^lüffe. 
@igenfd^aft ate SoUba^n ober ©elunbärba^n. SSon biefen ©rforber- 
niffen fann 2lbftanb genommen werben, wenn bie Stftien ober ältere 
Obligationen ber Sal^n bereits in ben §anbel an ber berliner Sörfe 
eingefül^rt finb. 

4. älngabe beS ©tammfapitate unb fämtlid^er ^Prioritätöfd^ulben, foroo^l 
ber bereits im Umlauf befinblid^en, als ber jur Slufna^me fonjeffio- 
nierten; an^ ätngabe ber bisf^er, unb jmar längftenS auf 5 '^a^xt 
jurüdfgered^net, erjielten SDioibenben. 
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5. 2lngaBc ber ©teHung ju ben früher emittierten Dbligationen. 

6. Slngabe etwaiger @arantie=3Ser]^ältnijfe. 

7. 3ft bie 93al^n jur 3ßit i>^ (Sinfül^rung ber Dbligationen nod^ nid^t 
im Setriebe, ober ift feit ©röffnung be^ Setriebe^ nod^ fein ^af)xt^^ 
Slbfd^Iu^ etfolgt, fo mu^ ber $rofpe!t atteg ba^jenige enthalten, mag 
bei 3wlciffung oon Slftien einer nod^ im 33au begriffenen 93al^n ge= 
forbert mirb. 

b. Slnlagenjum Slntrage. 

1. ©ine Äopie be« ^prioilegium« ober ber Äongeffion, auf meld^er bie 
©miffion berul^t. 

2. 2)ie »elagftücfe für bie Angaben ad VII a 6. 

YIII. »u»anbif(^e eifenba^ti'Dbligattonen. 

@g finben fämtfid^e ©efid^t^punfte ber Kategorie VII. finngemä^e 
3lnmenbung. Slu^erbem mirb »erlangt: 

1. Slngabe ber 3SaIuta unb ber Umred^nung für bie 3^"^= wnb Äapi= 

2. 2tngabe etmaiger bei t)orgebac§ten ^o^Iwngen in Setrad^t fommenber 
Slbgüge. 

3. Slngabe be^ für ben §anbel an ber Sörfe feftgeftellten Umred^nungg^ 
Äurfeö, menn berfelbe t)on bemjenigen ber ©ubffription abmei^t. 
3!)iefe Slngabe fann anc!^ in einem 3wfci^e iVivn ^rofpefte erfolgen. 

4. Darlegung ber 3Serl^ättniffe, meldte für Beurteilung beg SEBerte« einer 
ben Dbligation^^J^nl^abem ober bem Untemel^men geleifteten ©arantie 
oon ®r]^eblid^feit finb. SSon biefer Slngabe fann abgefel^en merben, 
menn bie ©arantie oon einem ©taate, einer Äörperfc|aft ober einem 
Snftitute geleiftet mirb, beffen Rapiere bereite in ben §anbel an l^ie* 
figer 33örfe eingeführt finb. 

5. beglaubigte Überfe^ung berjenigen Slnlagen jum 5ßrofpefte, meldte 
in einer anbem fremben Sprad^e al^ ber franjöfif d^en , englifd^en 
ober italienifd^en abgefa]5t finb. 

6. Sei Dbligationen amerifanifd^er ©ifenbal^nen mirb au^erbem verlangt : 

a. Slngabe ber ©teile, mo in Berlin ber SIejt ber Mortgage gur 
©infid^t ber ©laubiger offen liegt. 

b. 5ßräjifierung ber Mortgage na^ il^rer ©teile, ob General, 
Consolidated 2C. 

c. Slngabe be^ S^ruftee unb feiner mefentlid^en Dbliegenl^eiten. 

d. Seftimmungen über ben Slütflauf ber Dbligationen. 

e. ^Mitteilung ber Silanj be§ Unternehmen«. Slu^juggmeife Sln= 
gäbe berjenigen 3Serl^ältniffe be^felben, meldte ein ^Profpeft über 
®infül^rung auglänbif d^er @ifenbal^n=Sl!tien barftellen mu§. 

IX. %Uun^tnt\^tx fßanltn. 

a. $^nl^alt be« ^rofpelte«. 

1. Slngabe be« ©rrid^tungg^SSertrage« ober ber Äonjeffion refp. beg 
5Prioitegiumg ber Sani unb i^rer red^tlid^en 5Batur afö Slftien^ 
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©efcHfd^aft ober Äommanbit^Sefeafd^aft auf 3l!tien. 5Datum ber 
Eintragung in bag §anbete=9lcgifter. 

2. 3n)C(! unb 2)auer ber ©efettfc^aft. ©efd^äftgja^r. 

3. ^öf)e be^ ©efamt^Äapitafö foroie ber in SRebe ftel^enben ®miffion. 

4. Sefonberg roid^tige ober ungcroö^nlid^e Seftimmungen beg ©tatutg, 
Beifpieföroeife in Sejug auf ©timmred^t ber Slftionäre unb @en)inn= 
Verteilung. 

5. Slngabe ber erhielten 3)it)ibenbe bi§ auf längfteng 5 S^^te jurüdE* 
gered^net. 

6. Se^te Silanj nebft ©en)inn= unb SSerluft » Äonto mit l^inreid^enb 
fpegifij^ierten 3iffc^^- 

7. Sefd^reibung ber 2lftien, ingbefonbere, ob fold^e auf ^«^ciber ober 
auf SRamen lauten. Slngabe ber Slbfd^nitte. 

8. Slngabe ber Drte, an benen bie ®it)ibenbe gejal^It roirb. 

9. Sei 3Serfid^erung§=®efeIlfd^aften Slngabe über bie §öl^e ber ©in^al^- 
lung unb über bie Slrt, roie bie Übertragung ber Slftien ju erfolgen f)at 

10. Sei ®runblrebit=33anfen bag SBefentlid^e berjenigen 3lngaben, roeld^e 
für ©runbfrebit^ Obligationen unb §9potl^efen=$fanbbriefe erforbert 
werben (cf. oben sub III.). 

11. g^affg ba§ Untemel^men au^ einem beftel^enben ©efd^äfte l^eroorge^ 
gangen ift ober mit einem fold^en oerfd^moljen mirb, naivere Slngabe 
über ©rmerbigprei^ unb Slbfinbungen. SSon biefer Slngabe fann ab= 
gefeiten werben, wenn feit ber Ummanblung bereite ein ©efd^äftg* 
jal^r t)erf(offen ift unb bie Silanj biefeö ©efd^äft^ja^re« mit l^inrei^ 
d^enb fpejifijierten ^iff^'^ wnb mit ®en)inn= unb 3SerIuft=Äonto im 
5ßrofpefte publijiert mirb. 

12. Benennung be^ SSorftanbg unb ber ?!Jlitglieber beg Sluffid^t^ratg. 

13. ^att^ bie ßmiffion au^ Slnlajj einer @r|ö^ung beg ®runb=ÄapitaIg 
erfolgt, 3)arlegung ber 6rmä(|tigung gu berfelben, 35atum ber @in= 
tragung fomol}! be^ ßrl^öl^ung^befd^Iuffe^ ate ber au^gefüi^rten Qx- 
l^öl^ung in baö §anbefö^9legifter. 

SSon ben sub 2 biö 12 aufgeführten ©rforberniffen fann 3lbftanb 
genommen werben, wenn e^ fic| um ®rl^ö^ung beg ®runb=Äapitate 
einer 35anf ^anbelt, beren Slftien gum §anbel an ber berliner Sörfe 
bereite jugelaffen finb. 

b. 2lnlagen ^um 3tntrage. 

1. ®ie SelagftüdEe für fämtlid^e unter IX. a. 1. erforberten Slngaben. 

2. ®in ßjemplar beg ©tatutö. 

3. ©in ©jemplar be« legten ®efc^äft^berid^t§. 

X. «ftien attdlanbifd^er 99anfen. 

®g finben fämtlid^e ®efid^t§punfte ber Kategorie IX. finngemä^e 
Slnmenbung. Slujerbem wirb oerlangt: 

1. 2)arfteIIung ber Silangierungg=®runbfä$e auf ®runb beg ©tatutö. 

2. aingabe ber 3SaIuta unb ber Umred^nung für bie 3^^^- unb Kapi= 
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3. Slngabe etwaiger bei S)iDibenben= unb Äapitaföjal^lungen in Setrad^t 
lommenber Slbjüge. 

4. Slngabe be$ für ben §anbel an ber Sörfe feftgeflelltcn Umred^nung^^ 
Surfet, wenn berfelbe t)on bemjenigen ber ©ubffription abweist. 
9)iefe Slngabe fann an^ in einem 3wfa§e jum ^rofpefte erfolgen. 

5. beglaubigte Überfe^ung ber 2lnlagen jum $rofpefte ad IX. b. 1 
unb 2, fallg fold^e in einer anberen fremben ©prad^e afö ber fran= 
jöfifd^en, englifd^en ober italienifd^en abgefaßt finb. 

XI. «Itten inl&nbif^er 3nbttfttie-@efenfil^aften. 

a. 3^^ölt beg ^rofpefteg. 

1. 2lngabe beö ßrrid^tung^oertrageg ober ber Äonjeffion refp. beg ^rit)i= 
legiumö ber ©efeHfd^aft unb i^rer red^tlid^en 9latur al^ 2lftien= 
©efeHfd^aft ober Äommanbit=®efeD[fd^aft auf Slftien. 9)atum ber 
Eintragung in ba^ §anbeteregifter. 

%QÜ^ bie ®miffion au§ Sluöla^ einer ßrl^öl^ung be^ ©runb^Äapi^ 
täte erfolgt, Darlegung ber (Smtäd^tigung gu berfelben. S)atum ber 
Eintragung forool^I beö ©rl^öl^ung^befd^Iuffeg ate ber auggefül^rten 
©rl^öl^ung in bag ^anbeföregifter. 

2. ©egenftanb, S^^^f SJomigil unb 3!)auer ber ©efettfd^aft ; S^^ ^i"^ 
etwaigen ber ©miffion ju ®runbe liegenben ßr^öl^ung be^ ®runb= 
^apital^ ; ©efd^äft^ja^r. 

3. §öl^e be« ®efamt=Äapitate foroie ber in Siebe ftel^enben ©miffion. 
35erl^ältni^ ber oerfd^iebenen (Gattungen oon 2lftien ju einanber in 
33ejug auf 3)ioibenbenja]^Iung unb etroaige Siquibation. 9ted^tgoer= 
l^ältnig etwaiger ©enu^fd^eine. ^öf)t ber §9potl^efen= ober Dbli= 
gation^fd^ulben, 2^ilgunggart berfelben unb §ättigfeit§termine, ^xU 
gunggart ber Slltien. 

4. Sefonberg wid^tige ober ungewöl^nlid^e Seftimmungen beg Statute. 

5. ®twaige Siedete ber erften S^xd^^tx ober fonftige Sejug^red^te. 

6. Statutarifd^e ®runbfä|e ber Silanjierung unb ber ®en)inn=SSerteilung. 

7. Slngabe ber erhielten ©ioibenbe big auf längfteng 5 Saläre gurü(f= 
gered^net. 

8. %aü^ bei bem ®rünbunggafte beg Untemel^meng eine ber 3Sorau§= 
fe^ungen beö Slrt. 209 b. ber 2lftien=®efe|not)ette (cf. 2lnmerfung 
V. a. 14) zutrifft, l^at ber 5ßrofpeft ba« SBefentlic^e ber in 3lrt. 209 b 
unb g. beg gebadeten ®efe|eg bejeid^neten Äfarftettungen ju entl^alten 
unb bie ®ef(|äftg=3lefu[tate ber beiben legten, ber ®rünbung t)or^er= 
gegangenen ^af)xe anzugeben. §ien)on lann abgefel^en werben, wenn 
feit ®rünbung ber ®efellfd^aft bereite ein Setrieböjal^r Derfloffen ift 
unb bie Silanj biefeg Setrieb^jal^reg ntit l^inreid^enb fpejifijierten 
3iffem unb mit ®ewinn= unb SSerIuft=Äonto im 5ProfpeÄe publi= 
jiert wirb. 

9. Sefd^reibung ber 2(Itien, in^befonbere ob fold^e auf ^nl^aber ober 
auf 9iamen tauten. 2lngabe ber Slbfd^nitte. 

10. Slngabe ber Drte, an benen bie 2)it)ibenbe bejal^It wirb. 

11. Benennung be^ SBorftanbe^ unb ber 9JlitgKeber beg Sluffid^t^ratg. 
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b. Slnlagen jum 3lntrage. 

1. 3)ic Sclagftüde für fämtUd^e unter XI. a. 1. erforberten Slngaben. 

2. 6in ©jcmplar beg Statut«. 

3. @in ©jemplar be« legten ©efd^äft^bcrtd^t«. 

XII. «Itien angl&nbifdler änbufttie-eefellf^aften. 

®g finbcn fämtlid^c ©efid^t^punltc bcr Kategorie XI. finngemäje 
Slnwcnbung. Slujserbcm wirb »erlangt: 

1. Slngabe ber SSaluta unb ber Umred^nung für bic S^^^' wnb Äapi= 

tafö=3ö^lw'^S- 

2. Slngabe etwaiger bei SJioibenben unb Äapitafejal^Iungen in Setrad^t 

lommenber Slbgüge. 

3. Slngabe be« für ben §anbel an ber Sörfe feftgefteHten Umred^nung«* 
Äurfe«, wenn berfelbe t)on bemjenigen ber ©ubffription abweist. 
3!)iefe 3fngabe fann aud^ in einem 3wf<^^^ i^m ^rofpefte erfolgen. 

4. beglaubigte Überfe^ung ber älnlagen be« 5Profpeftg ad XI. b. 1 
unb 2, fattg fold^e in einer anberen fremben ©prad^e a[« ber fran= 
jöftfd^en, englifd^en ober italienifd^en abgefaßt ftnb. 

XIII. Obligationen inliinbifd^er 3nbu9rie'@efeafil^afien itnb 

^rityatperfonen. 

a. Sn^alt beg ^ßrofpefte«. 

1. Slngabe be« Setrageg ber ©miffion, be« 3i^^fw^e§ unb ber S^^^- 
termine, foroie Slngabe ber Seftimmungen über Äünbbarfeit ober 
Unfünbbarfeit unb 5EiIgung ber Obligationen, in^befonbere aud^ über 
äuläffigfeit einer SSerftärfung ber Slmortifation. 

2. Sefd^reibung ber ©tüdfe, in^befonbere ob fold^e auf ^^l^ober ober 
auf Flamen lauten. Slngabe ber Slbfd^nitte. 

3. Slngabe über bie Slrt, roie ©id^erfteHung bewirft ift. 

4. Sei prioatfd^ulbnerifd^en unb bei Obligationen fold^er llntemel^= 
mungen, roeld^e eine ^al^re^bilanj nod^ ni^t oeröffentlic|t l^aben, Se= 

d^reibung ber ben Obligationen jur ©id^erl^eit bienenben SSemtögen«= 
tüdfe. %ai= ober Sud^roert unb ©rtrag ber 5Pfanbgegenftänbe. 

5. Sei anberen inbuftriellen Unternehmungen l^inreid^enb fpejialifierte 
Silanj nebft ©eminn^ unb 3Serluft=Äonto, aud^ Slngabe ber in ben 
legten 5 ^al^ren (fofem ba« Untetnel^men fd^on fo lange beftel^t) 
erhielten ©efd^äftörefultate. 

6. Slngabe beg ©runbfapital« unb ber Sleferüefonbö fowie ber aujjer ber 
berjeitigen ßmiffion nod^ in Umlauf befinblid^en Obligationen. 
Stellung ju ben frül^er emittierten Obligationen. 

7. S)arftellung ber Sefugniffe, meldte ben gi^^abem ber ©d^ulbtitel 
gegenüber bem Slu^fteßer eingeräumt finb, fei e« bireft, fei e« mittelft 
eine« 3)ritten. 

8. Slngabe ber ©teilen, an meldpen S^^^' ""^^ Äapitafejal^lungen ge^ 
leiftet werben. 
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b. Slnlagen gum 2lntrage. 

35er urtunbUd^e 3la^rt)tx^ über bie Äonftituicrung be^ ^fanbred^t^ 
unb über bie sub XIII a. 4. geförberten SBertangaben. 

XIV. Cbltgattonett an^Ianbif^et 3nbttfltte-®efeaf$aften uttb 

$ntiat)ierfonen. 

®g finben fämtlid^e ©efid^töpunfte ber Kategorie XIII. finngemäj^e 
Slnroenbung. Slujserbem wirb gefordert: 

1. Slngabe ber SSaluta unb ber Umred^nung für bie 3i"^= ^^^ Äapi= 

2. ältigabe etwaiger bei 3^^^^ i*^^ Äapitalöjal^Iungen in SSetrad^t fom= 
menber Slbjüge. 

3. 2lngabe be^ für ben §anbel an ber Sörfe feftgeflettten Umred^nungö= 
Äurfeg, roenn berfelbe t)on bemjenigen ber ©ubffription abweist. 
35iefe 2lngabe lann aud^ in einem 3wf<^^^ i^^ 5ßrofpe!te erfolgen. 

4. beglaubigte Überfe^ung ber SInlagen be^ 5ßrofpeft^ ad XIII b., fall^ 
fol^e in einer anberen fremben ©prad^e aU ber englifd^en, fran= 
jöfifd^en ober italienifd^en abgefaßt finb. 



Jln^anö 11. 



fionm an bcr berliner 3örf?. 

A. drfles i^olbialir 1888 K 

^aS 2)atum bejiel^t fid^ auf bcn <Subffriptionä= refp. @infül^ningätag. 



3ctn. 



tf 



ff 



14 



21 



rf 



%thx. 



27 



Scrlincr Söcd^felbanf. 
§erm. ^cblönber & 
©ommerfclb 



3)cutfcl^c Sanf 



©regbner 33anf 



^ßrcu^ifd^e §ppotl^e!en^ 
SSerfid^crungg = 2lftten= 
©cfcafd^aft 

Serliner §anbcte=®ef cH^ 
fc^aft 



©ubffription auf 900000 J6 
Slftien ber Serliner 2öei)5bter= 
brauerci=2(!ticn=®efcllfcl^aft vxm. 
g. SB. ^ilfcbeitt. ©ubfWp- 
tiottgprei« 123 ^/o. 

©ubffription auf 2000000 Ji 
3V2 o/ü ainrei^efd^eine b. ©tabt 
SWagbeburg. ©ubffoiptionöprci^ 
99,50 0/0. 

(Sinfü^rung ber alten t)offge=- 
gal^Iten äftien a. b. 4 0/oigen 
Prioritäten ber §amburg=^2lmeri= 
fanifd^en 5PadEetfal^rt=2lftien=®e^ 
feafd^aft. einfü^rungölur^ 

IO8V4 refp. 101. 

einfü^rung ber 4 «/o unb 3V2 ^lo 
5ßfanbbriefe be§ ®anjiger §9po= 
t^efen=3Serein§. ©infü^rung^^ 
furo 101 refp. 96. 

©ubffription auf 4 000 000 ©ott. 
5 0/0 @enera^9Kortgage=8onb« 
ber ©t. Soui^ u. ©t. gtanci^co 
eifenba^n=:®efeafcl^aft. ©ub= 
ffription^preig 100 Doff. für je 
100 ®oa. 9lominar. 



1 S5gl. brittc 93eiragc ber berliner «örfen^aeitung ^x. 813 oom 6. 3uli 1888. 
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1888 



8 



SBiUiam SRofcnl^eim & 



ft 



tt 



14 



14-24 



Wdxi 



tt 



n 



17 



23 



f/ 



if 



23 



23 



tt 



31 



3lpril 



3-28 



33anf für §anbcl unb 
Sttbuftric 

Scrliner §anbefe=®c= 

feafd^aft 
%. 2B. Ätaufc & Äo. 

Sanfgcfd^äft 

Salob Sanbau 
9lationalbanI für 
S)cutfcl^Ianb 



©corg g^romberg & Äo, 



©. Slcid^röber 



3)cutf d^c ©cnoff enfd^af tg« 
banf t)on ©oergel, 
^arrifiu« & Ro. 

2)eutfcl^c San! 
Som & 93uffe 



Som & Suffe 



©ccl^anblun0§=©ocietät 
®trcftton ber 2)igIonto= 

gefcHfd^aft 
©cutfd^c ^ant 



©ubffription auf 15 000000 ©off. 
6 ö/o girft gjlortgagc Sonb« ber ©t. 
2oui§ unb ©t. ?francigfo=9lrfan= 
fag unb 2^eja« 6ifcnbal^n=®efeII= 
fd^aft. ©ubffriptiongprci« 101^/4 
5Doa. für je 100 ©ott. 5RominaI. 

Sinfül^rung ber 3V2 ®/o 33emer 
Äantona^atnleil^e t). Sa^re 1887. 
©infü^runggfurg 99V4. 

Umtaufd^ ber 5 ^/o Obligationen 
t)om Saläre 1872 ber Rnx^hQi)ax^ 
Ion)=3ljon) (gifenbaJ^n^SefeHf^aft 
gegen neue 4 ^/o garantierte Dbli= 
gationen. (Srfter Äur« 73,10. 

©ubfiription auf 10000000 Ji 
3V2 ®/o 2lnleil^e ber Äönigl. §aupt- 
unb SRefibenjftabt Serlin. Buh^ 
ffriptiongpreig 100,75 Ji für 
100 ^ 5RominaI. 

(Sinfül^rung ber 2lf tien ber 5ßortIanb= 
Sement=3=abrif Dorm. 21. ©iefel. 
einfü^runggfurg 142 ®/o. 

©ubffription auf 75 480 000 J6 
6 ^/o fonfolibierte SWejifanifd^e 
äußere 2lnlei^e. ©ubffription^^ 
prei« 78V4 ^lo. 

©ubffription auf 3lftien be« 35reg= 
bener Sanfoerein^ jum Äurfe oon 
II2V2 0/0. 

einfül^rung oon 9 000 000 Ji 
neuen Slftien ber 5ßult)er»^abrif 
3lottn)eiI=$amburg. @infül^rungg= 
für« 400 0/0. 

2lu«gabe oon 1050 ©tüdf neuer 
3lftien k 1000 Ji = l 050000 
Ji ber berliner 93od = Srauerei. 
2luf je 300 m, 5Rominal alte 
Slftien eine neue Slftie k 1000 ^ 
3um Äurfe oon 110 %. 

Umtaufd^ ber fämtlid^ jum 1. Dft. 
1888 gefünbigten 4 «/o 2lnlei]^e= 
fd^eine beö 5ßror)injial=3Serbanbeg 
ber $rot)inj SBeftpreu^en III. unb 
IV. Slu^gabe in nme 3V2 ®/o 
2lnlei^e = ©d^eine. @rfter Äur§ 
99,40. 
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1888 



ff 



5-16 



ff 



ff 



tt 



ff 



tt 



ff 



9 



9-13 



ff 



16-23 



ff 



19 



®. 3^omberg & Äo. 



35cutfd^c S3anf 
SRobcrt Sßarfd^auer & 
Äo. 



©. & S. SRot^fd^ilb 



aJeutfd^c S9anl 



berliner ^anbete=®ef cll= 



6. §. Ärctfd^mar 



SariflotDgfp & Äo. 



2Bci^bier=2lfttenbrauerei 
Dorm. §. 21. SoKe 



SJcutfd^c 33anl 
3WittcIbcutfcl^e ÄrcbU= 
bani 



5RationaIbanf für 
©cutfddlanb 



©ubffription auf 2 500 000 ^ 
2lftten ber Saugefcfffd^aft §um= 
bolbtö^ain. ©ubfhriptiongprci!^ 
107 ö/o. 

Umtaufd^ ber 5 ®/o J^^potJ^efarifd^en 
^ßartial^Dbligatiottcn oom ga^rc 
1881 ber 3lftten=®efeafcl^aft für 
3lntUn=3^abrifation gegen 4^/2 ^/o 
J^^potJ^efarifd^e 5ßartial = Dbliga* 
tionen oom ^ofycz 1888. ©rfter 
Äurg 106 ö/o. 

eittfül^rung ber 2tftien be^ @u^= 
fta^I=3BerI«SBitten. einfü^rungg- 
furg 105 ^/o. 

©ubffription auf 24000000 8ire 
4 ^/o ®oIb=DbIigationen ber ©tabt 
SRom. V. ©erie. ©ubffription«* 
preig 94,20 ^lo. 

(Sinfül^rung ber Slftien ber Dber= 
fd^leftfd^en ®ifen= unb 3nbuftrie= 
3lftien^®efeIIfc5aft für Sergbau= 
unb §üttenbetrteb. ®infül^rungg= 
lurg 156 ^/o. 

©infül^rung ber ©d^lefifd^en S)am= 
pfer^Äompagnie oorm. 6^r. $rie= 
fert. einfü^runggfur^ 118 ^/o. 

(Sinfül^rung ber3l!tien ber ©pinnerei 
unb SSBeberei §üttenl^eim«35enfelb. 
einfü^runggfurg 97 <^/o. 

Slu^gabe neuer Slftien im betrage 
t)on 90 000 Ji ber 2Beiper= 
2lftienbrauerei Dorm. §. 21. Söffe. 
2luf je 9000 . Ji 5Rominar alte 
2lftien eine neue 2lltie k 1200./«. 
3um Äurfe Don 125 ^/o. 

2lu«gabe Don 500 000 Ji gu 
©tamm==2lftien ä 1000 Ji jum 
Äurfe Don 103 ^lo unb 500 000 
J6 5ßrioritätg=2ßtien k 1000 Ji 
jum ^lennmerte ber 3)anjiger öl= 
mü^le, fetter, 5ßa^ig & Äo. 

®infü^rung ber 2l!tien ber 2ön)en= 
Srauerei Dorm. $eter Doerbed in 
©ortmunb. (Sinfül^runggfur^ 

160 o/o. 

6* 
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1888 



3Rai 



ff 



ff 



ff 



ff 



ff 



ff 



ff 



ff 



27 



8u.9 



8 



8 



8 



8 



U 



15 bi« 
15/6 



28 



S)eutfc§e 83anl 



©. Slcid^röbcr 
2)trcf tion ber 2)i«fonto= 
©efcOfc^aft 

©ccl^anbel§«©ocictät 
Sanf für $anbcl unb 
Snbuftric 



33erKner §anbcfe = ®c= 
feCfd^aft 



®. Sötoenberg & Äo. 



S3anl für ^anbcl unb 
Snbuftrie 

©. Slcid^röbcr 



Stöbert SBarfd^auer & 

Äo. 
berliner ^anbcte=®c= 

fettfd^aft 

©. 33lcid^röber 
Dircitton bcr ^i^fonto* 
©cfcttfc^aft 



Salob 2anbau 



©ubffription auf 2 600000 ©off. 

5 ®/o fottfof . SRortgacjc ®olb=8onbg 
ber Dregon=9laiIn)a9 unb 3lar>u 
gation^Sompanp. ©ubffription«= 
preig 998/4 <>/o. 

©ubffription auf 2 330000 i^ 
4^/2 ^/o egpptif^e^ anleiten t)on 
1888. ©ubffriptiongprei« 95^/2 
£ für je 100 £ SRominal. 

©ubffription auf 3 000000 J6 
3V2 ^/o 3ln[eil^e ber $roDinjtaI= 
§auptftabt9Rainj. ©ubffeiptiong» 
preig 98,80 Ji für je 100 ^ 
9lominaI. 

©ubffription auf 2400000 fl. 
2lftien ber Ungarifd^en 9Baffen= 
unb SWunitiong = g^abrif = Sö[ftien= 
®efellfcl^aft. ©ubffriptiongpreig 
110 fl. für je 100 fl. 5RominaI. 

(Sinfül^rung ber Slftien ber 2lftien= 
©efettfci^aft für ©d^riftgiejserei unb 
SKafd^inenbau t)orm. §. 3R. §ucf 

6 Äo. einfü^runggfur« 148 ^lo. 

ßinfü^rung ber 3 V2 «/o 5ßfanbbriefe 
ber ©übbeutfd^en Sobenfrebitbanf. 
einfü^runggfurg 97,90 ®/o. 

©infül^rung ber3V2 ®/o Äommunal^ 
Obligationen ber SRJ^einifd^en 
§9pot^efenbanf. 6infül^rung§furö 
98 ö/o. 

®infül^rung ber 3tftien ber Stalie= 
nif d^en 3WeribionaI * @if enbal^n= 
®efeafd^aft. ©infül^rung^furg 
I59V2O/0. 

2lu«gabe non 1550 neuen (S)oppel=) 
äftien kl200J6 ber Sl^einifd^en 
©ta^troerfe jumÄurfe t)on 110 ^/o. 
Sluf je 5 a(te 3lftien Don juf ammen 
3000 Jb je eine neue 3(ftie k 
1200 Ji. 

(Sinfül^rung ber 2lftien ber 2[ftien= 
®efellfd^aft tjorm, §. ®(abenbed 
& ©o^n, 93ilbgiej5erei. 6infül^= 
rung^furg 130 ^/o. 
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83anf für ^anbel unb 

3nbuftrie 
Serlincr $anbefö=®e= 

fettfd^aft 

9to6.2Barfc§auer&Äo. 
S)ircItion ber 3)igIonto- 

©cfcHfc^aft 



3)ireftton bcr3)i«IontO' 
©cfcafd^aft 
©. Slci^röbcr 



( 



®ireftton ber^i^fonto- 

©cfcttfd^aft 
Sani für §anbcl unb 

Snbuftric 
ajeutfd^e S3anf 
berliner §anbete=©e^ 

fettfd^aft 

Slron« & SSalter 



Dcutfd^e S3anl 



berliner Sfficd^fclbanf 
^ermann ^cblänber 
& ©ommerfelb 

^ahh Sanbau 



@ebr. ©d^inbler 



berliner ^anbete - @e= 
fcttfd^aft 



(Sinfül^rung bcig 4V4 ^/o ©g^ptif d^cn 
3:rt6ut=3lnlcl^cng Dom s4^c 1871. 
(Sinfü^runggfurg 858/4 <>/o. 



©infül^rung ber 5 ^/o Obligationen 
beg 3BeftfäIifcl^en ®ruben=aSercin«. 
einfü^rung^fur^ 101. 

©ubffeiption auf 20 000 000 Ji 
ber 3 ®/o ©c^roebifd^en ©taatg= 
9lenten=2lnlcil^e mm Saläre 1888. 
©ubffription^preig 86 Ji für 
100 ^ 5Rominar. 

Äünbigung ber 6^/0 ^ßrioritätg- 
Slftien ber ©d^roeigerifd^en 9florb= 
oftbal^n unb älu^gabe Don neuen 
5 0/0 5ßrioritttt«=aftien. ©ubffrip- 
tiongpreig WO^Io, 



ßinfü^rung ber ©tamm=5ßriorität^= 
Slftien ber ©d^roeijer. SBeftbal^n. 
©nfü^runggfurg lll»/* <^/o. 

Sluggabe x)on 12500 ©tüdf neuen 
aiftien ä 1200 ^ ber 2)eutfd^en 
Sanf. Stuf je 8 ©tücf = 4800 Ji 
alte Slftien eine neue Slftie ä 1200 
Ji jum ilurfe t)on 140 ^/o. 

(Sinfü^rung ber Slftien ber Serlin« 
©ubener §utfabrif 3lftien=©efea= 
fd^aft t)omt. Sl. ßol^n. ßinfül^* 
runggfurg I28V2 ^lo. 

©infül^rung ber Slftien ber §oefeI- 
Srauerei = Slftien - ©ef ettf d^a^ in 
®üffeIborf. (ginfü^rung^furg 

144 ö/o. 

Slu^gabe neuer Slftien be« Slbmi= 
ralggartenbabeg. Sluf je 6 alte 
Slftien eine neue Slftie jum 33e= 
trage üon 1100 ^, 

©uBffription auf 3144000 ©off. 
5 ^/o ®eneral=3Rortgage=Sonbg ber 
©t. 2oui^ unb ©t. gtanci^co 
ßifenbal^n=®efettfd^aft. ©ubffrip= 
tiongpreig lOlVi JDoff. für je 
100 ®oa. SRominal. 
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93anf für §anbel imb 

Snbuftric 
berliner §anbcfe=®c= 

fcafd^aft 
Dtreftion bcr Si^fonto' 

Ocfcttfc^aft 



©. & 2. SHot^fd^ilb 



©teittficcf & Äo. 



aWenbetefo^n & Äo. 
Serlincr §anbcte=®e= 
feafd^aft 

3)re«bner 33anf 



©eutfd^e 33anf 
Mbrürf Sco & Ro. 



S. 2Ö. ©d^noccfcl jr. 



i 



Satob Sanbau 



3)ircftion bcr3)igfonto= 1 
©cfenWaft 
©. S3[et(|röber 



1 



©ubffription auf 7 500 000 Ji 
äitien bcr ä. Sliebcrffd^cn SKontan^ 
2BerIe:^3lftien=®cfcaf(i^aft. ©ub= 
ffriptiongprei« 158 *^/o. 

Äünbigung bcr ©runbfd^ulbbricfc 
bcr Ocrocrffd^aft Dcr. ©crmania 
t)om Saläre 1874 unb 1882 unb 
Umtaufe^ bcrfclbcn gegen 5 ®/o 

. 5ßartial ^ Dbligationcn beg 2Bcft= 
fälifd^cn @rubcn=9Scrcing. 

3lu§gabc Don 220 000 ^ glcid^ 
220 ©tü(f neuen Slfticn bcr SSif= 
toria = SSrauerci. 2luf je 5 alte 
aifticn eine neue 2Ktie k 1000 ^ 
jum Äurfe t)on 120 ®/o. 

3lu«gabc t)on 400 000 Ji neuen 
Slftien bcr 5|JortIanb=Semcnt=ga= 
brif §cmmoor a 1000 Ji. %if 
10 alte Slfticn k 500 Jt eine 
neue 2Htie k 1000 ^ jum Äurfc 
t)on 145 %. 

©ubffription auf 30620000 ^ 
4V2 ö/o Ungarifd^e ®oIb=Snt)efti= 
tiong=2lnIcil^c vom Saläre 1888. 
©ubffriptiongprei« 95,75 ^/o. 

©ubffription auf 5000000 .^ 
4 ®/o $rioritätg=DbIigationcn bcr 
©ro^cn berliner 5ßfcrbc = ®ifcn= 
ba^n= Sttftien = ©cfcafc^aft. ©üb- 
ffriptiongprci« 103,70 ^/o. 

©ubffription auf 1600000 Ji 
4V2 ®/o l^ppotl^cfarifd^c 5PartiaI= 
Obligationen bcr berliner §6tcl= 
©efeÖfd^aft. ©ubffription^prci« 
IOOV2 0/0. 

©ubffription auf 1000000 Ji 
2lftien bcr SBic^babener Äroncn= 
Sraucrci=3lfticn=®cfcafcl^aft. Buh-^ 
ffription^prei« 121 ®/o. 

Äonocrticrung bcr 1881er 4 ^/oigcn 
2^oft=®lein)i^cr ÄrciSanlcil^cfcl^cinc 
in 3^/2 ^/o ainlcil^cfd^einc. 

©ubffription auf 40 000000 Ji 
bcr Äönigl. Slumänifd^cn 5 ®/o 
amortipcrbarcn SRcnte. ©ubffrip* 
tiongpreig 92,25 Ji für je 100 Ji 
9lominal. 
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Suli 



It 



10 



It 



16 6i^ 
15/8 



9iational6anf f. 3)cutfcl^= 
lanb 



9Kcnbctefo^n & 
SRob. SBarfd^aucr 



^Preujj. 6entraI*33oben= ' 
Ärebit=2lfttcn-®cfea= 

Dircftion bcr 3)tgfonto= 
©efcafd^aft 
©. Slei^röber 



©ubffription auf 5 000 000 gt. 
= 10 000 Dbligationen a 500 3t. 
ber ÄönigL ©rofel^erjogl. ®ifen= 
6a^n=3Hticn=®cfeafc^aft aQ3iI^cIm= 
Sujcmburg. ©ubffriptton^prei^ 
85,20 o/ü. 

©ubffriptiott auf 72 624 000 J6 
ber 3 ^/o SRortDcgifd^en ©taatg= 
Äont)Cttterun9^=2lnIeil^c t)om Sctl^te 
1888. SDicfclbe fann erfolgen fo= 
tool^l im Umtaufd^ gegen bie per 
15. September 1888 rücfjal^Ibare 
4 «/o STnlei^e Dom Saläre 1884 
unb gegen bie per 15. Januar 
1889 rütfja^Ibare 41/2 % 31nlei^e 
t)om ^al^re 1878 aU aud^ gegen 
bare S^^lwng inm Äurfe von 
88V2 ^/o. 

Sluölofung unb Äont)ertierung Don 
4500 000 ^ ber 5<>/o u. 4V20/0 
mit 10 ^/o Swfd^IöÖ rücfjal^Ibaren 
^Pfanbbriefe ber ^reu^if(|en ßen- 
trat=Soben = Ärebit -^ 3tftien=®ef ett- 
fd^aft in 3V2 Vo ^fanbbriefe. 



B. 3toettes i^albjatit 1888 \ 
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tt 
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15/8 



©. Sleid^röber 



®eutfc§e Sanf 



Seutfd^e ©enoffen* 
f d^aft^banf t)on ©oer= 
gel, $ßarrifiug & Äo. 

3)eIbrüdE Seo & Äo. 

3. 3B. Traufe & Äo. 
»anlgefd^äft 

93ergifc^=9Rärfifd^e Sanf 
in (SIberfelb 



©ubffription auf 3 000 000 2)00. 
4«/o ©otb^Sonb« ber Sttinoi^^ 
ßentral = ®ifenbal^n = ©efettfd^aft. 
©ubffriptiongpreig 99V4 ^lo, 

©ubffription auf 4 500 000 JDott. 
6 ^lü m. ?!Kortgage ®oIb=^33onb« 
ber Stortl^em = ^acific = 6ifenbal^n= 
®efellfd^aft. ©ubffription§prei§ 
89V2 <>/o. 

©ubffription auf 12 000000 Jt 
3V2 ö/o Sremer ©taatg=2lnlei^e. 
©ubffriptiongprei« 102 ^lo. 



2luggabe t)on 4167 neuen Slftien ä 
1200 Ji ber Sergif d^=3Kärfifd^en 
33anf jum Surfe t)on 113 ®/o. 



1 «gl- »icrte 93eiCage b. berliner öörfen^Seitung '^x. 603 Dom 22. 2)cj. 1888. 
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©ept. 


1 



3tron« & aBalter 



Suliu^ Sleid^röbcr & 

3)cI6rüc! 2eo & Äo. 

berliner §anbete=®e=^ 
feafc^aft 
SKcnbctefo^n & Äo. 



I 



©ecuriu^, SBüra & Äo. 



©ottfc^alf & aJlagnu« 



©. Sleid^röber 



§irfc^felb & Sffiolff 



aWc^cr Satt 



2)ireftion ber 3)iefonto= 
©efcttfd^aft 



©ecl^anblungg= ©ocietät 
SKcnbetefo^n Ä Äo. 
Stöbert SQSarfd^auer & 
Äo. 






2Iu«ga6e t)on 250 ©tüdf ^Priorität«- 
3ßtien ä 1000 .^ ber Stettiner 
3Kafc^inenbau=3lnftaIt unb ©d^iff^^ 
bautoerft 3lftien=®efettfcl^aft üorm. 
ÜRöHer & §oIberg jum Äurfe t)on 
105 o/o. 

©ubffription auf 1000 200 J6 
2lftien ber SJeutfd^en 2^l^onröl^ren= 
unb 6^amotte=g=abriI. ©ubffrtp= 
tiongpreig 132 ^/o. 

Äünbigung ber 4®/o ©c§ulbt)er= 
fd^reibungen ber 5Wannl^eimer 
©tabt=2lnlei]^e unb Äonoertierung 
in 3V2 0/0. 

Äünbigung ber 4V2 ^/o 5ßfanbbriefe 
t)om '^oifcz 1874 ber ©d^roebifd^en 
9leid^^=§9potl^efenbanf unb ^on= 
»ertierung in 3^/2 ®/oige Dom 
3ia^re 1886. 

aiuögabe oon 341 SKtien k 1200 
Ji ber SBil^elmg^ütte, 3Htien= 
(SefeHfd^aft für 3Jlafd^inenbau unb 
©ifengiejserei jum Äurfe oon 
IO2V4 «/o. 

@infü^rung ber Slftien ber 9iorb= 

beutfd^en 3jutc=®pi«t^^ßi unb SBe- 
berei i\xm Äurfe t)on I45V2 ®/o. 

©ubffription auf 10000 000 ^ 
Slftien ber 2lngIo^ÄontinentaIen 
(t)orm. Dl^Ienborff^fd^en) ®uano= 
SBerfe. ©ubffription«preigl25^/o. 

(Sinfü^rung ber Slftien ber Dber= 
fd^lepfd^en S^amotte^3=abrif frül^er 
Slrbeit^ftätte 5Dibier jum Äurfe 
t)on 150 ®/o. 

©ubffription auf 1700000 Ji 
Slftien ber ©ifenroerfe ©aggenau. 
©ubffription^prei« I32V2 ^k. 

©ubffription auf 7 800 300 Ji ber 
4 ^/o Slnlei^e be« $9pot^efenoer== 
eing g^inlanb. ©ubffriptiongprei^ 
100,50 ^/o. 

ilouDertierung ber 4 ^/o Slnleil^en 
ber ©tabt lEaffel t)om 3a^re 1868, 
1872 unb 1878 in 3V2 <>/oige 
unb (Sinfül^rung ber festeren i\xvx 
Äurfe oon 101 V2 ^k. 
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©cbr. ©uttcntag 



Sani für §anbcl unb 

Snbuftric 
ÜJtenbel^fo^n & Ro. 
Serlincr §anbcfö=®e= 

feafc^aft 

9io6. ^arfd^auer &^o. 
Dre^bncr 93anl 
a)eutf(l^c Sonl 
SDireftton bcrS)i«fonto= 

©cfcfffd^aft 

2)regbner San! 



Söfob Saitbau 



3)ireftion ber ©i^fonto^ 
©efettfc^aft 

S. & ©. SBoIff 
Äarl Scer & Äo. 



berliner ^anbefö--®cf cff= 
Waft 



ÜKe^er Satt 



SJireftion ber3)i^fonto= 
©cfcUfc^aft 
©. 33Ici(|röbcr 

©ccl^anblungd^Socictät 
San! für J^anbcl unb 

Snbuftrie 
3KcnbeI«fo^n & Äo. 



©infül^ruitg bcr 2l!tien ber Ober« 
fd^Ieftfd^en ^ortlanb * ßcmcnt^ga*' 
bril jum Äurfe von 142 ^/o. 

©ubffription auf 390000 Dbli- 
gationcn bcr 4 V2 ®/o ^ortugiefifd^cn 
©taatö-Slttlei^c Dom ga^rc 1888. 
©ubffription^prei« 95 *^/o. 



3(u«gabe üon 10000 ©tücf neuen 
Slfttcn k 1000 a/Ä bcr Hamburg- 
Slmcrifanifd^en $arfetfa^rt=3lfticn= 
©efeafd^aft jum Äurfe t)on 133 ^/o. 

©ubffription auf 10 400000 ^ 
5 ^/o Obligationen ber Sufarefter 
©tabt=2lnlei^e. ©ubffriptionig* 
prei« 93V2 Ji für jcbe 100 J6 
SRominal. 

©infül^rung ber 2lftien ber 2lfticn= 
©efeUfc^aft für äl^p^alticrung unb 
SJad^bcbcdfung Dorm, S^i^anneö 
^eferid^ jum Äurfe oon 140 ^/o. 

(Smiffion oon 90 000 neuen 2lfticn 
k 500 Sire ber Stalienif d^en SWittcI- 
meer=6ifenbal^n=®efellfc|aft. 

2lu«gabe oon 800 000 Ji 5ßriori= 
tätg=2Htien ä 1000 Ji ber ^tuU 
fd^en Snbuftrie-2Ktien=®efeafd^aft 
jum Äurfe oon 115 ®/o. 

(Sinfül^rung ber 2lftien ber Dbcr= 
fd^Iefifd^enS)ra^t--3Snbuflrie=3atien= 
®efeafd^aft jum Äurfe oon 185 ^/o. 

3lu«gabe neuer 2lftien k 1000 .^ 
ber ©eutfd^en 5ßortIanb=6ement- 
g^abrif „2lbler" jum Äurfe oon 
140 0/0. 

Äünbigung ber 4 V2 ^Iq ©d^roebifd^en 
©täbte = $f anbbriefe 00m ^Qi)xe 
1880 unb Umtauf d^ berfelben in 
3V2 ^/oige jum Äurfe oon 94^2 ^/o. 

Äünbigung ber fämtlid^en nod^ im 
Umlauf befinblid^en oerlo^baren 
4 ^/o Pfandbriefe beg Sanbroirt^ 
f d^aftlid^en Ärebitoercin^ im Äönig= 
reid^e ©ad^fen unb Äonoertierung 
in 3V2 ^/oige. 
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35iref tion bct 3)igf onto= ' 
©cfettfd^aft 
©cutfd^c S3anl 
3Renbefefo^n & Äo. 






10 



©ec^anb[ung§= ©ocietät I 
3)cutfcl^c ©enoffcn* } 

fd^aft^banf | 

9Jationa(6anf für 

aJcutfd^lanb 



©cutfd^c 33anf 



10 6i« 
8/11 

13 



3/11 

15 6t« 
2/11 



16 



16 



18 



18 



®ireftion bcr ®i«fonto= 
(Sefettfc^aft 

aKittelbcutfd^c Ärcbit= 
ban! 



S)eutfcl^c ®cttoffen= 
fd^aft^banf 

(Sefeafd^aftgfttffc 
S)ireItion ber 35i«f onto= 

©efeafd^aft 
©. Slei^röbcr 



2)cutfd^c 33anf 
®ireftton ber 3)t«fontO' 

©efcCfd^aft 
3Rcnbctefo^n & Äo. 
S)eutfd^c San! 



93om & Suffe 



SBiener Seop & Äo. 



©ubffription auf 3 200 875 3lbl. 
ÜRet. 5 ^/o ftaatggarantierte 2lftien 
ber 3jrocittgorob=^ombron)a @ifen= 
ba^n*©efettfd^aft. ©ubffription^^ 
prei« 92 <>/o. 

einfü^rung ber 3^/2 ^k Slnlei^en 
ber ©tabt SBie^baben Don 1879 
unb 1880. 

(Sinfül^rung ber 5 ®/o fteuerfreien 
®oIb = Slnteil^en be§ Äönigreid^g 
©ried^enlanb Don 1881 unb 1884 
jum Äurfe Don 82 ^/o. 

©ubffription auf 1760000 Jt 
ainteilfd^eine ber ®eutfd^=3luftra= 
lifd^en 2)ampffd^iff«=®efeafd^aft 
jum Äurfe oon 105 ®/o. 

^ünbigung ber 4 ®/o Obligationen 
ber ^erjogl. ©äd^f. Sanbe^banf 
unb Äonoertierung in 3^/2 %ige. 

einfü^rung ber 4 «/o g^irft Äonfoli- 
bateb 3Wortgage ©ofb^Sonb« ber 
©enoer unb 3lio ©ranbc Slaitroab 
ßompanp. 

aiuggabe Don 600 ©tüdf neuen 3lftien 
k 1000 .^ ber D^nabrüdfer S3anf 
jum Äurfe oon 118 ®/o. 

Äünbigung be« gefamten 3leftbe= 
ftanbe« ber 4 ^/o 6entral=Äom= 
munaI=DbIigationen oon 1883 ber 
^reu^ifd^en 6entraI=S3obenfrebit= 
3lftien=©efeafd^aft unb Umtaufd^ 
in 3V2 <>/o. 

©ubffription auf 19 667 900 ®oa. 
ber 4V2 ^/o inneren ©olb^Slnleil^e 
ber airgentinifd^en Stepublif. ©ub= 
ffriptiongprei« 85,80 <^/o. 

einfü^rung ber 3V2 »/o aJlagbe« 
burger ©tabt=2lnleil^en oon 1875 
unb 1880. 

©ubffription auf 15 000 000 J6 
Slftien ber internationalen Sanf 
in Serlin. ©ubffription^preig 
I22V2 0/0. 

(Sinfü^rung ber 3lftien ber ^effi= 
fd^en 2lftien=33rauerei Gaffel ixxm 
Äurfe oon 130 ^/o. 
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3)cutfcl^c ©cttoffen= 
fd^aft^banf 
6. ©c§lefingcr=2^rier & 

ÜKtttcIbcutfd^c Ärebit= 
BanI 

San! für ^anbcl unb 

Snbupric 
2)trcf tion bcr 2)igf onto= 

©efcttfc^aft 

©. ^cnfel 



n 



24 j&trfd^felb & SBoIff 
i Julius Samelfon 



r» 



25 



!Robr. 
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1-15 



1-30 



2-15 



w 



2-17 



« 



3-17 



Serlincr §anbefö=®c= 

fcttfd^aft 
Sauf für §anbcl unb 

Snbuftric 
©cutfd^c San! 



S)ircftion ber 35igfonto= 
©cfcttfc^aft 
S)cutfcl^c Sanf 
5ßl^iHpp Slofcnbaum 
21. 5Ru6 jr. 



i 



Ärcbitanftalt für ^Vit>\x^ 
ftric unb ^anbel in 
©reiben 



3aIo6 Sanbau 
SRationalbanf für 
^cutfd^Ianb 



©infül^rung ber 3l!tien bcr 2lfticn= 
Ocfcttfc^aft für ©ifen:^ unb SBea- 
blcd^^^onftruftioncn t)omt. Srceft 
& Äo. jum Äurfc t)on 130 ^/o. 

©ubffription auf 1500000 Ji, 
aiftien t)on g. Su^fc & Äo., 2lfttcn- 
©cfcafd^aft für aJictaff-Snbuftrie. 
©ubffriptiongprci« 136 ®/o. 

©infül^rung bcr 4V2 ^/o Obligatio- 
nen ber 3jtf«/ Sergbau * 3lfticn== 
©efcafd^aft jum Äurfe t)on 102 ^k. 

einfü^rung ber 3 V2 ^/o $rioritätg= 
Obligationen berSKecHenburgifd^en 
3tiebrid^=3tanj=@ifenba^n= ®efeff= 
fd^aft jum Äurfe oon 101 ^/o. 

©infül^rung ber 2lftien ber GJ^ar- 
lottcnburgcr SBaffenoerf e lyxm ^urf c 
oon 255 ®/o. 

©ubfiription auf 1000 000 Ji 
5ßrioritätg=©tamm-3l!tien bcr6ng= 
lifd^en Söottcnroaren = 9Ranuf aftur 
oomtafö Olbropb & Slafcicp. 
©ubffriptiongprei« 132 <>/o. 

©ubffription auf 3lfticn ber 3lltien= 
©efeafd^aft für ©laginbuflrie 
oorm. g^riebr. ©iemenö ju ®reg* 
ben. ©ubffriptiongpreig 155 ®/o. 

Äünbigung ber 4^/o Äoburger ©tabt= 
anleite üom Reifet 1882 unb Äon*» 
oertierung in 3V2 ^/o. 

Äünbigung ber 4 ®/o ©ui^burger 
©tabt = anleiten oon 1882 unb 
1885 unb Äonoertierung in 3^/2 ®/o. 

Slu^gabe oon 285 ©tüdf neuen 
Stttien k 1000 ^ ber 2lfticn- 
©efeafd^aft ©örliler 3Rafd^inen= 
bau=2lnftalt unb 6ifengic^crei jum 
Äurfe oon 125 ^/o. 

aiuggabc oon 1043 ©tüdf $Reu= 
Sttitien Lit. B. k 1000 ^ ber 
Ärebitanftalt für Snbuftric unb 
§anbel in ©reiben jum Äurfe 
oon 115 ö/o. 

2luggabe oon 3000 neuen Slftien 
k 1000 Ji ber aiofi^cr 3udfer- 
SWaffinerie jum Surfe oon 104 ^/o. 
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Öirfd^fclb & SBolff 



©cutfd^c 93anf 



2)ireftion ber 3)i^fonto= 
©cfettfd^aft 



©eutfd^c San! 
Scrliner §attbefö=®c= 
feüfd^aft 
9lob.aBarfd^aucr&Äo 



■f 



S. 2. Sanböberger 



©ccKg & ©ellenfa 
^Jriebmann & Äaifcr 

©dplieper & Äo. 



5!Kenbcfefo^n & Äo. 
berliner §anbefö-®e- 

fcttfci^aft 
SRob. SBarfd^auer&Äo 



• 



®irc!tton ber 3)t§fonto= 
©efettfcl^aft 

2)reöbner San! ^ 

«erlincr SBcd^felbanf l 
^ermann g^^ieblänber [ 
& ©ommerfelb ' 

2)cutfcl^e ©enoffen= 
fd^aftöbanf pon ©oergel, 
^arrifiu« & Äo. 

6. SB. Sc^noecfcl jr. 



älu^gabe t)on 750 neuen 9l{tien 
k 1000 ^ ber Dberfd^leftfd^en 
6l^amotte=^abrtf jum Äurfe üon 
135 «/o. 

2luggabe t)on 4 ^/o 5Priorität^=DbIi= 
gationen ä 500 Ji ber §alber= 
ftabt = Slanfenburger (Sifenbal^n 
gum Äurfe t)on 103 ^/o. 

(Sinfü^rung ber 3V2^/o anleite ber 
Stabt Sarmen jum Äurfe Don 
101 «/o. 

©ubffeiption auf 30 000000 Jt 
ilaiferlid^ Dttomanifd^e 5 ®/o mit 
@pecialficl^er^eiten au^geftattete 
atnleil^e Subffription«pret«77®/o 
gteid^ 308 .Ä. 

ausgäbe t)on 3 000 000 Ji nmtn 
aftien ä 1200 ^ ber Dberfd^Ie:^ 
jtfd^en ßifenbal^nbebarfg = 3lftien= 
©efeafd^aft. 

®infül^rung ber 9Sorjug§=2lftien be^ 
^Künd^ener Sraul^aufeg jum Äurfe 
t)on 103 ^iQ. 

einfü^rung ber älftien ber 3)üffel= 
borfer 2l.=®. (Sifenbal^nbebarf oor= 
mafe Äarl SBSeper & Äo. jum 
Äurfe t)on II8V2 ^k. 

Äünbigung ber 5 ®/o SRuffifd^en au«= 
wärtigen Slnleil^e t)on 1877 unb 
Umtauf d^ in Dbligationen ber 4 **/'o 
SHufftfd^en ®oIb=2(nIei^e t)om S^i^te 
1889 jum Äurfe t)on 85,60 «/o. 

ausgäbe Don 1500 neuen Slftien 
ä 1000 ^ ber aiad^ener 3)i«!onto= 
®efeHfd^aft jumÄurfe Don 100 ^/o. 

3luggabe tjon 1500 neuen 2lftien 
ä 1000 ^ ber ©c^iff= unb aRa= 
fd^inenbau-2ßtien=®efellfd^aft ®er= 
mania jum Äurfe t)on 120 ^/o. 

©infül^rung ber äftien ber Dlben= 
burgifd^en (gifen^ütten=®efettfd^aft 
lu Sluguftfe^n j.Äurfe t)on 122 ^lo, 

©ubffription auf 700 000 Ji 2lftien 
ber 9ieurober Äunft = 3lnftalten, 
3lftien=®efettfd^aft t)orm. 2:reutler, 
ßonrab & %Ci\xhz. ©ubffriptiong^ 
preig 132,50 »/o. 
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S)eutfd^e $an! 
2)itc!tion ber 35igIottto= 
©cfefffd^aft 
Äari 9icuburger 



©eotg gtombcrg & Äo. 



ä. 3lu^ jr. 



@mil @beltng 



Filiale ber aBcimarif d^cn 
33anf 



2lu«gabe Don 2500 neuen SJftien 
ä 1200 Ji ber Äöniggbetger 
SSercingbanf. 

2lu^gabe Don 200 newen 2lftien 
k 1000 J6 ber 5Rteber(aufi^er 
Äol^Ienroerf e jum Äurf e t)on 1 1 5 ®/o. 

(Sinfül^rung ber 3tltien ber ^\xitt^ 
fabrif ^auftabt jum Äurfe Don 
U3 o/o. 

©ubffription auf 700 000 Ji 3Iftien 
ber gKafd^inenfabrif für SKüJ^Ien- 
bau t)orm. 6. ©. 333. Äapicr jum 
Äurfe üon 126 ^k. 

aitiggabe üon 600 neuen 2l!tten 
a 1000 ^ ber g^emifd^en %a- 
brif auf Sßtien (x)orm. @. ©^e= 
ring) jum Äurfe t)on 275 ^/o. 

Sinfül^rung ber SBeimarifd^en 3 V2O/0 
©tabt = Slnlet^e jum Äurfe t)on 
101,80 ^0. 



C. (ErfleB l)albjal|r 1889'. 



San. 


3 


/# 


3-16 


tt 
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99 
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rt 
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Slrong & SBalter 



Som unb Suffe 



SuKug Sleid^röber &' 
Äo. 
©erbrütf Seo & Äo. 

35eutfd^e S3anf 



2)elbrü(f Seo & Äo. 



©ubffription auf 540 000 Ji 
Slftten ber SSereinigten §anf= 
fcl^Iaucl^= unb ®ummin)aren=g=abrt= 
fen jum Äurfe t)on 150 ^/o. 

Slu^gabe t)on 120 000 Ji neuen 
3lftien ber bereinigten ©trat 
funber ©pielfarten^g^abrifen jum 
Äurfe t)on 108 ^/o. 

einfü^rung ber 3V2O/0 2lnlei^e= 
fd^eine ber ßrefelber ©tabt=2[nlei^e 
aum Äurfe oon 101,10 ^/o. 

©ubffription auf 1000000 Ji 
3V20/0 ^Pfanbbriefe ber 3KedElen- 
burgifd^en §9potl^efen= u. SQäed^fet 
bani jum Äurfe oon 99^/0. 

(Sinfü^rung ber Slftien ber 2lrd^i= 
mebeg, 3lftien = ©efeafd^aft für 
©tal^I= u. (Sifen=3ttbuftrie jum 
Äurfe oon 137V2 ^/o. 



SBgl. britte SSetlage ber SSerliner S3örfen*3eitung SRr. 304 Dom 3. Suli 1889. 
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^ßrcugifc^c Soben^ÄrC' 
bit=2Ktten=3)anf 



3)cutfcl^e »anf 



5latiottalbanf für 
©cutfcl^Ianb 



berliner §anbete=®c= 

fcttfc^aft 
San! für §anbel unb 

Snbuftric 



internationale San! in ' 

Serlin 

S3om & Sujfe 
3)eutfd^e®enoffenfcl^aftg= 

banf 

Serliner §anbeß = ®e= 
feafd^aft 



®iref tion ber 3)igf onto= 

©efeafd^aft 
©. SIei(|röber 
Sanf für §anbel unb 

Snbuftrie 



mal W 



©d^lieper & Äo. 



29 3Warcug & SSoIfmar 



aiuggabe t)on 20000 000 ^ 3^/2 
^/o al pari rüdjal^lbarer §9po^ 
t^efenbricfe ber 5ßreu6. S5oben= 
Ärebit = Slftien = 33anf jum Äurfe 
von 99V2®/o. 

2luggaBe t)on 5 000400 ^ neuen 
SHtien ber »ergifd^-aKärfifd^en 
Sani in ©Iberfelb jum ^urfe 
t)on 115V4«/o. 

©infü^rung ber 4 ®/o fteuerfreien 
Obligationen ber 3Wonopo[=©oIb= 
3lnlei^e beg Äönigreid^g ©ried^en^ 
lanb jum Äurfe t)on 77V4. 

Subffription auf 16 000 000 Sire 
4®/o fteuerfreie ©olb^Dbligationen 
ber ^^talienifd^en ©efeHfd^aft ber 
©ijilianifd^en ©ifenbal^nen. S^nb^ 
ffriptiongprei« 88 Sire für 100 
Sire ©olb. 

Sinfül^rung ber Slftien ber ^ma^ 
93em ^ Supern = Sal^n jum Äurf e 
t)on 111,60. 

Subffription auf 600 000 Ji Slftien 
ber ÜRed^anifd^en SBeberei Sorau 
jum Äurfe t)on 165 ^/o. 

©ubffription auf 1608 000 SoH. 
4 ^lo g^irft aRortgage ©oIb=33onbg 
ber Äanf ag = SKiblanb @ifenbal^n= 
©efedfd^aft. ©ubffriptiongpreig 
81 V2 SDoa. für 100 ©off. 5Rominal. 

Umtaufd^ bioerfer Ungarifd^er 6ifen= 
bal^n = Stnleil^en unb ©ubffription 
auf 130000 000 fl. Öfterr. SB. 
©olb ber Ungarifd^en fteuerfreien 
4V2 0/0 ©taatg=eifenba^n=3lnlei^e 
t)om Sa^re 1889 I. (Smiff. Bub-- 
ffriptiongpreig 97V2 ^/p. 

Einführung ber 2tftien ber 3lmen 
Kämpfer = Kompagnie in ©tettin 
jum Äurfe von 156 ^/o. 

ßinfü^rung ber »ftien ber S)üffel= 
borfer ßifen* unb S)ral^t=3ni>uftrie 
jum Äurfe von 112 ^/o. 

®infül^rung ber 5ßrioritätg*©tamm^ 
Slftien ber ©tettiner 3Jlafd^inen= 
bau = Slftien ^' ©ef ettf c^aft SSulf an 
jum Äurfe »on 171 ^io. 



95 — 



1889 



n 



tt 



ff 



ff 



ff 



13 



// 



14 



#/ 



ff 



14 



14 



ft 



15-23 



ff 



19 



5Rattonalbattf für 
©eutfd^Ianb 

£. & ©. aOSolff 



6. ©cl^[efin9cr=2:rier & 
Slron« & Sßalter 



Sntcmationalc San! in 
Scrlin 



Sntemationalc 93anf in ' 

Serlin 
%. 2B. Äraufe & Äo. 

Sanfgefc^äft 






@. »Icid^röber 
S)ireftion ber3!)igIonto= 

©cfettfc^aft 
aScutfd^e 93anf 
Sanf für §anbe[ unb 

Snbuftric 
berliner §anbel« = ®c= 

fcttfd^aft 

3Kenbctefo]^n & Äo. 
Stöbert SBarfd^auer & 

Äo. 
3)re§bner 95anl 



2t. Suffe & Äo. 



Siationalban! für 
ajeutfd^lanb 



melden, »ürger« & Äo. 



(Sinfül^rung ber 3ßtien ber ®erre«= 
l^eimer ®Ia§l^ütten = SSäerfe Dorm, 
^erb. ^epe gum Äurfe Don 137 ®/o. 

©infül^rung ber 3lftien ber 3lftien= 
©efettfd^aft für eleltrifd^e ®lü^= 
lampen, patent ©eel inm Äurfe 
oon 150 %. 

@infül^rung ber Slltien ber Srüjer 
Äol^Ien = Sergbau ^- ®ef efff d^af t gum 
Äurfe oon 8OV2 ^!o. 

©infül^rung ber 2lftien ber Älofter^ 
braucrei SRoeberl^of jum Äurfe 
t)on 139 ^/o. 

©infül^rung ber Obligationen beg 
3^/2 ®/o 2lnlel^en^ ber ©d^meige* 
rifd^en ©ibgenoffenfd^aft gum 
Äurfe t)on 103 ^/o. 

©ubffription auf 12 500000 Sire 
Obligationen ber gtalienifd^en 
®efettfd^aft ber ©arbinifd^en ©e= 
funbärbal^nen. ©ubffription^preig 
88V2 Sire für 100 Sire. 

©ubffription auf 366 350 000 Sire 
Stalienifd^e 3 ^/o ftaat^garantirte 
6ifenba^n=ObKgationen III. unb 
IV. ©erie. ©ubffriptiongprei« 
58,60 0/0. 



einfül^rung ber 3V20/0 5ßfanbbriefe 
ber 5ßfälgifd^en ^ppotl^efenban! 
gum Äurfe Don 99,20 %. 

(Sinfül^rung ber 2lftien ber 5ßre^= 
fpanfabril Unterfad^fenfelb gum 
Äurfe Don 124^2 ^/o. 

3lu«gabe t)on 7500 ©tüdf neuen 
3lftien ä 1200 .^ ber 5RationaI= 
banf für 35eutfd^(anb gum Äurfe 
t)on 125 ^/o. 

(Sinfül^rung ber Äaiferlid^ Otto= 
manifd^en prioilegierten 5 ^/o S^^'- 
Obligationen t)om ^a^xt 1886 
gum Äurfe t)on 71,80%. 
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21 



21 big 
1/3 



21 big 
2/3 



26 



26 



1-15 



3!)ircftion bcr 3)ig!onto= ' 

©efettfc^aft 
a)eutfc^e S3anf 



33anf für ^anbel unb' 

Snbuftric 

3Kenbefefo^n & So. 
Serlincr 4anbete=®c= 

fcttfc^aft 

atob.SBarfd^auer&Äo. 
2)rcgbncr San! 
S)ireftion ber 2)igfonto= 

©efettfd^aft 
a)eutfcl^c 33anf 
berliner ^anbefö^Se- 

fettfd^aft 
San! für §anbel unb 

Snbuftric 
Serliner aScd^felbanf 



©ebr. ©uttcntag 



berliner SBcd^felbanf 



^rcujsifd^c 6entral= 
Sobcnfeebit = äff tien= 
©cfcUfd^aft 

®ireftion ber^igfonto= 
©cfcafc^aft 

©. S3Iei(|röbcr 

^^ilipp Slofenbaum 



% SB. airenbt 



Sonoertirung bcr 6 ®/o 2lnlci^cn 
unb ©ubfiription auf 5 290 000 £ 
Obligationen ber fteucrfreicn 4^/2 
®/o äußeren ©olb - Slnlei^c ber 
älrgentinifd^en StepubH! t)om 
3a|re 1888. ©ubffriptiongpreig 
90 <>/o. 

©ubffeiption auf 420000 ©t. 
Obligationen ber 4^/2 ®/o 5ßortu= 
giefifd^en ©taatg = Slnlei^e 00m 
Sa^re 1889. ©ubffriptiongpreig 
970/8 «/o. 



Sonoertirung unb ©ubffription auf 
20500000 3t. Obligationen be« 
3V20/0 sanieren ber ©tabt Sürid^. 
©ubffeiptiongpreig 99^/8 ®/o. 



2luggabe t)on 1 200 000 ^ neuen 
aiftien ä 1000 J6 ber 3lftien- 
gefeUfd^aft SSuHan in 2)uigburg 
jum Äurfe t)on 112V2®/o. 

®infü^rung ber 2lftien ber §einricl^ 
33oef 3l!tien-©efenfc^aft für $ut= 
fabrifation i\xm Äurfe t)on 132 ^lo. 

(Sinfül^rung ber älftien ber §ein, 
Seemann & Äo. 2lftien=©efea= 
fd^aft, 2^rägem)ettblecl^=3öbrif u. 
©ignalbau = änftalt , jum Äurf e 
t)on 164 ^/o. 

Umtaufd^ ber jum $5uli er. ge- 
fünbigten h^lo unb 4V2«/o mit 
10 ^lo Sufd^lag rüdfja^lbaren 
5ßfanbbriefe ber 5ßreujif^en Sen= 
tral = »obenfrebit - 3lftien - ©ef ea= 
fd^aft in 3V2 ®/o pm Slennroerte 
rüdfgal^lbare 5ßfanbbriefe oon 1886. 

Einführung ber 9?orjugg=2lftien bcr 
üKedElenburgifd^en 3Kafd^inen= u. 
aBagenbau=2lft. = ©ef. jum Äurfc 
Don 86^/0. 

Einführung ber 6 ^/o SSorjuggaftien 
ber ©ortmunber 93ergbau=©efcII^ 
fd^aft jum Äurfe oon 87 ^/o. 
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2;^ 



^cilob Sanbau 



S)ireftion bcr 3!)ii^fonto= 
©efettfd^aft 
©. Slcid^röber 



gjlöfer & to. 

£. & ©. SBoIff 

3)ircftion ber 2)i^fonto^ 
©efettfc^aft 

2)rcgbncr 33anf 



^Preujjifd^e 6cntral=33o= 
benfrcbit = 2lftien = ©e^^ 
fettfc^aft 



©eorg ^^romberg & Äo. 



// 



2^ 



©cbr. ©d^inbler 

berliner §anbelö-©e 
fettfd^aft 
35eutfd^e Sanf 
3)eutf4e ^ppoti^ef cnbanf 1 



^0%. (rntiffionegejchäft. 



©infü^rung ber 2lftien ber SBaggon- 
f abrif = Slftien ^ ©efcUf d^aft t)orm. 
$. §erbranb & ^o. i\xm Äurfc 
Don I4IV20/0. 

©ubffription auf 1 8 500 000 
Äroncn 3V2 «/o ^fanbbriefe be^ 
Sobcnfoebitoerein!^ für SBefi^er 
fleinerer ^Realitäten auf bem Sanbe 
in Sütlanb unb auf 5 300 000 Ar. 
3^2 ö/o Sßfanbbriefe beg 33oben= 
frebitoerein^ für Sefi^er Heincrer 
3leaUtäten auf bem Sanbe in ben 
gnfelftiften. ©ubffriptiongprei« 
98^2 «/o. 

®infül^rung ber Slftien ber 3)reöbner 
SaugefeHfd^aft gum ^urfe t)on 
165V4 «/o. 

®infü^rung ber Slftien ber 3l!ticn= 
©efettfd^aft für ^utfabrifation in 
®Vihtti jum Äurfe üon 135 ®/o. 

Sluggabe oon 1617 ©tue! Slftien 
V. emiffion a 1200 Jf( ber 
©elfenfird)ener ^Jergroerl^ = Slft.= 
©ef. jum Äurfe t)on 120 ®/o. 

©ubffription auf 3000000 ©oU. 
4 ^0 ©econb SKortgage ©olb= 
bonbg ber ©pring 3SaHep SBater 
SBorf^ in ©an ^anji^fo. ©ub== 
ffriptiongpreig 96V2 ®/o. 

Slu^gabe t)on 3^/2 ^/o (6entral=) 
^fanbbriefen t)on 1889 ber 
^reujäifd^en ^tt{ix(xU^tlt>trAxt\>xi^ 
Slft.=@ef. im Setrage oon t)or= 
laufig 4 000 000 J^. 

Äünbigung ber 5 ^/o ^artial=Dbli= 
gationen ber t)on SR^einbabenfd^en 
Kohlengruben = ©emerffd^aft unb 
^onoertierung in 4 ^/o ^artial^ 
Obligationen. 

Slu^gabe t)on 500 000 .^ neuen 
Slftien be^ Slbmirafegartenbabeg. 

©ubffription auf 7 000000 M 
Slftien ber Äurfürftenbamm=@e= 
feHfd^aft §um ^urfe t)on 1440 J6, 

(ginfü^rung ber 3 V2 ^/o ^fanbbriefe 
ber 2)eutfcl^en §ppotl^efenbanf in 
33erlin ^um Äurfe t)on 99,60 ^/o. 

7 
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Serliner ^anbete = ®c= 
feafd^aft 



Safob Sanbau 
Siationalbanf für 
JDeutfd^Ianb 

©. & S. SRot^fc^ilb 



33anf für §anbel unb 
Snbuftrie 



©. Sleid^röber 
2)iref tion ber 3)igfonto= 
©efeafd^aft 



33erliner §anbefö = ®e= 
fettfc^aft 

Seopolb g^riebmann 



33an! für §anbel unb 
Snbuftrie 



«bei & Äo. 



berliner SEBed^felbanl 



©clbrüc!, £eo & Äo, 
©. 2. Sanbgberger 



Sluggabe t)on 450 000 .^ neuen 
aiftien k 1000 ^ ber »ertin- 
3lnl^Qltifcl^en5Kafcl^inenbau=3tftien= 
©efeafd^aft gumÄurfe t)onll5^/o. 

Sluggabe t)on 2400 000 ©tamm= 
^rioritätg=2lftien ber ^arfortfd^en 
Sergroerfe unb d^emifd^en g^abrifen 
gum Äurfe t)on 157^/2 ®/o. 

©infül^ng ber 2l!tien ber Serliner 
5Dampfmü^len = «ftien == ®ef ettf d^aft 
jum Äurfe üon 140 ^/o. 

Sluggabe t)on 20 000 000 J& neuen 
Slftien unb Umtaufd^ ber ®ulben= 
3lftien in 3Kar!=3Htien ber San! 
für ^anbel unb ^w^^ftrie §um 
Äurfe t)on 140 ^'o. 

©ubffription auf bie 4 ^/o JRuffi^ 
fd^e fonfoKbierte ßifenbal^n^Sln^ 
teilte I. ©erie im Setrage von 
175 000000 Slubet unb tonuer- 
tierung ber 5 ^/o fonfolibierten 
(Sifenba^n = ainleil^en t)on 1870^ 
1871, 1872, 1873 unb 1884 
^nm Äurfe von 90,50^0. 

©ubffription auf 1000000 J6 
Stftien ber 3eaftofffabri! 2ßalb= 
^of ^um Äurfe von 217 V2 ^/o. 

(Sinfül^rung ber Slftien ber?lJläIgerei= 
2lftien=@efeafd&aft üorm. albert 
3Brebe jum Äurff von 121 ®/o. 

(ginfü^rung ber 31/2^/0 5)Sfanb= 

briefe ber S3raunfd^n)eigifd^=§an= 

nooerfd^en ^ppotl^efenbanf gum 

Äurfe von 99V2 ^lo. 

©ubfiription auf 1080 000 Ji 
aSor-^uggaftien ä 1200 J6 be« 
berliner ©pebiteur=3Serein , 3lft.= 
@ef. ©ubffriptiongpreig 114^/4. 

©infü^rung ber Slftien ber S^ürin^ 
gifdjien 9Zabel= & ©tal^lroaaren^ 
fabrif gum Äurfe t)on 110 ^'0. 

©ubffription auf 1000 000 .>Ä 
aiftien ber ^}?orbbeutfd^en 2BoIl= 
fämmerei. ©ubffriptiongpreig 
207V2 ^0. 
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älpril 
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3)cutfc^e @cnoffcn= 
fd^aftdbont 


w 


2-5 


^re^bner Sanf 


tt 


3 6t6 
4/0 


3. Sleid^töber ) 
2)cttrüdf, 2eo & Äo. 1 


tf 


4 


2)eutfdjc SJanf 


n 


10-24 


3)ireftton bcr 2)i^lonto- 
©cfettfc^ttft 


it 


11 


^. aa. Äraufc & Äo. 
»onfgcfc^äft 


n 


15 


SJircftion ber 3)i^fonto= 

OefeHfc^aft 
Sanf für §anbcl unb 

3nbuftrie 
g. »Icid^röber 


11 


1 

15 6t^ 
14/5 

1 


4 

3>ireftion ber ®i«fonto= 
©efeaft^ttft 


ti 


17 

1 

1 


§. 6. «Plaut 


ft 


17 bis 
i 35 


j Sd^Iiepet & Äo. 



©ubffription auf 500 000 ^ 3lftien 
bcr 2ßticn=®efeafci^aft für Seinen^ 
9am=©pinnerct & Slcic^crci t)orm. 
Stenner & 6o. ©ubffriptiongprcig 



136 ö' 



/O. 



„ . 18 ^orbp & Äx), 



9(udga6e t)on 4000 @tüc! neuen 
äftien k 1200 vÄ ber 3CngIo- 
2)eutfd^en 99an! in Hamburg jum 
Äurfe Don 115 ®/o. 

Slu^gabe oon 7500 ©tücf $rioritötg= 
aftien a 1000 ^ be^ §örbcr 
Sergroerfö^ unb ^ütten ^ SScrein, 
§örbe, 5um Surfe t)on 115 ®/o. 

©ubffription auf 27 000000 Sirc 
4 <^/o ©otb-Dbligationen ber ©tabt 
3?om VI. ©erie. ©ubffription^^ 
preiö 94 *^/o. 

äCusgabe t)on 15 000000 J6 neuen 
Äommonbit = 3f nteilen ber 3)i§= 
fonto=@efettf(^aft in Serlin jum 
Surfe non 155 ®/o. 

©ubffription auf 4050000 .^ 
2(ftien ber Serliner SSanf. ©ub= 
ffriptiongprei^ 112<*/o. 

Umtauf d^ ber 5 ®.o ©terl. 9(n(ei^e 
oon 1873 unb ber 5 ^ o 5ßfanb= 
brief=2ln(ei^e für bie Ungarifd^e 
©ömörer Gifenba^n oon 1871 
unb ©ubffription auf 30 000 000 
fl. ö. SB. @olb ber Ungarifc^en 
fteuerfreien 4';2 ^ o ©taate=Gifen= 
ba^n-atnl. o. 3a^re 1889, II. 
Gmiffion. Subffriptionsprei^ 

98^ 4 <>. 0. 

2(u5gabe oon 4 500000 Jt a?or= 
jug^aftien Lit. C a 1200 ^ ber 
Sod^umer Sergn)erf6 = 9lftien=Gk= 
fettfc^aft 5um ^arifurfe. 

©ubffription auf 1000000 ^M 
3(ftien ber ^^m^\^(Ant SSiftoria. 
©ubffriptionspreiö 114^4^0. 

Sluegabe oon 312 Stücf neuen ätftien 
a 1000 ^M ber ^gener @u$fta^I= 
werfe .^urn Surfe oon 100 ^ o. 

©ubffription auf 1000 000 ^ä 
Slftien ber6iIbebranbfdJen3Rü^Ien= 
werfe jum Surfe oon 148 ®.o. 
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9(pn( 



ti 



it 



it 



tt 



It 
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18 Mg 
30 

23 6i§ 

4/5 



24 



25 



25 big 

7/5 



25 big 
9/5 



26 big 

25/5 



27 



27-30 



29 big 

4/5 



II 



2)eutfci^e ®enoffcn= 
fd^aftgbanf 

3. 2Ö. airenbt 
^ermann g^riebmann 
gi^einifc^ = aBeftfälifd^c 

«an! 
internationale 93anf in 

33erlin 
%. SB. Traufe & 

»anfgefd^äft 

2)eutfc^e 33anf 
35regbner 93anf 

2)ireftion ber2)ig!onto= " 

©efeafd^aft 
6. Sleid^röber 
33anf für ^anbel unb 

Snbuftrie 
berliner §anbelg=©e= 

feHfd^aft 






©eraer §anbclg= unb 
Ärebit=33anf 



9leal=Ärebit=35anf 
Slauff & ilnorr 

©ee^anb(ungg=©ocietät 
6. Sleid^röber 
35ireftion ber 35igf onto= 

©efettfd^aft 
Deutfd^e Sanf 
Slobert SBarfd^auer & 

Äo. 

33raun & Äo. 



29 big Sorn & «uffe 
15/5 



Slugcjabe oon 1 000 000 Ji neuen 
3lftien beg 2)regbner Sanfoereing 
3um Äurfe oon 117 V2%. 

2luggabe t)on 3 000 000 J6 6 ®/o 
3Soräugg = 3lItien beg Sergifd^en 
@ruben= & §ütten=9Sereing ^od^= 
ba^l jum Äurfe oon 66^/3 %. 

©ubffription auf 32 500 000 Sire 
4 ^/o Obligationen ber gtatienif d^en 
©efetlfd^aft ber ©arbinifd^en ©e= 
funbärba^nen. ©ubffriptiongpreig 
89V4 Sire für 100 Sire. 

ßinfül^rung ber älftien ber Öfter= 
reid^ifd^en Sänberbanf jum Äurfe 
oon 1018/4^0. 

Umtaufd^ ber alten 5 ^/o Dbliga= 
tionen gegen bie neuen 4 ^/o 
5ßrioritätg=Dbligationen ber Äa= 
fd^au=Dberberger ©ifenbal^n. 

2luggabe oon 3 000 000 jM neuen 
Slftien a 1200 Ji ber ^arpener 
93ergbau=3lftien = ©efeHfd^aft jum 
Äurfe oon 140 ^/o. 

2luggabc oon 1 200 000 J(> neuen 
Slftien k 1200 Ji ber ©eraer 
§anbelg= & Ärebit = 33anf jum 
$arifurfe. 

©ubffription auf 1000000 Ji 
Slftien ber 9leal = trebit 33anf. 
©ubffriptiongpreig 125 ^/o. 

aiuggabe oon 10000 000 Ji neuen 
aiftien ä 1000 ..* beg 5Rorb= 
beutfd^en Slopb in Sremen jum 
Äurfe t)on 150 ^/o. 



äluggabe oon 750 000 Ji neuen 
älftien ä 1000 ^ ber ©tettiner 
ß^amottefabri! oorm. 3)ibier jum 
^arifurfe. 

Sluggabe oon 1125 000 Ji neuen 
Slftien a 1000 Ji ber Subw). 
Soeroe & Äo. Äommanb.=©ef. auf 
Slftien jum Äurfe oon 350 ^/o. 
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7-21 
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8-20 
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9-16 
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3. SB. 2lrcnbt 



5Deutfcl^c San! 



3)iref tion ber 2)i«f onto= 
©cfcafd^aft 
©. 33Icic|röber 



©. Sleid^röber 



3)reöbncr "^anl 



5Dcutfcl^c ®cnoffen= 
fd^aft^banf 



33om & Suffe 



2{ron§ & Sffiartcr 



6. ©d^Iefinger^S^rier & 



11-25 ©. »leic^röber 



©ubffription auf 1500000 Ji 
Stamm=5ßrioritätg=3lftien Lit. A 
bcr Sot^ringer (Sifcnrocrfc. ©ub= 
ffription^prct^ 97V2 ^o. 

(Sinfü^rung ber neuen Slftien ber 
Setliner ®leftricitätg=SBerfe jum 
Äutfe üon 165 ®/o. 

©ubffoiption auf 4 ^/o Ungarifd^e 
©runbentlaftung^- ©ci^ulbt)erfci^rei= 
bungen im Sleftbetragc t)on 
45 000 000 fl. ö. SB. unb Um- 
tauf d^ gegen 5 ®/o Ungarifd^e, le^ 
mefer unb ©iebenbürger ©runb- 
ent(aftung^=DbIigationen. ©üb -■ 
ffriptiongpreig 77,40 ®/o. 

aiu^gabe t)on 900 000 J6 neuen 
Slftien ber 9{^einifd^=3taffauif^en 
33ergroerf^= unb §ütten-3tft.=®ef. 
jum Äurfe t)on 114 *^/o. 

©ubffription auf 4 500000 Ji 
Slftien ber 5Rorbbeutfd^en Sager 
^au^-3t!tien'©efeafd^aft jum Äurfe 
Don 125 o/o. 

3lu^gabe t)on 500 000 J(; neuen 
aiftien \x 1000 ^ ber äftien- 
©efeafc^aft für geberfta^l^Snbu- 
ftrie jum Äurfe t)on 150^/0. 

©ubffription auf 1500000 ^^ 
Slftien ber 3)lafd^inen- unb Slrma- 
turen^^abrif t)orm. 6. 2oui^ 
©trübe jum Äurfe t)on 150 ®/o. 

äluögabe Don 2^2 ÜJliUionen Ji 
neuen Slftien ber Slnl^altifd^en 
Äo^lenmerte. 3fuf 5 alte SlWen 
a 300 .Ä 1 neueSlftie a 1000 .^ 
5um Äurfe oon 140^,0. 2lu^er^ 
bem ©ubffription auf 1 000000 Ji 
2(ftien jum Äurfe t)on 160 ^/o. 

©infül^rung ber äftien ber SJiele^ 
felber 9)itafd^inen = ^abrif t)orm. 
35ürfopp & Äo. 5um Äurfe Don 
140 0/0. 

Slu^gabe Don 2 500 ©tütf neuen 
Stftien k 1200 J6 ber SR^einifd^en 
Ärebitbanf, 59Jann^eim jum Äurfe 
t)on 116 0.0. 
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18-31 
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22 
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23 biß 

6/6 



3>iteJtion ber ©istonto' 



So^n, ^Kntann & J^o. 



2l6ra^m ®d^(efinger 



bieget fSaü 



berliner $ant)erg=©c= 1 
9lo6ert 3BarfAouer &) 

ändert ©d^a;)pa(^ & So. 



d. ©d^(erinfl«'2;rier & 
fto. 



Setlinet §flnbefö=®€= 

feaf(^aft 
Sunt für ^anbel wnti 

Snbwftrie 

Setriner äßed6fel6onI 



Serliner^anbelä=©efeE= 
ft^aft 



55. 
©utffrivtion auf 1984120 £ 
iVi »/o @olb=3ln[et§e ber ©tabt 
Suence Sliwä nom ^o^rc 1888. 
86 o/o. 
©til 

n. 
®i 

tionSpreiä 101'/* "''o. 
©ubffription auf 1600 000 ^ 

Stttien ber Berlin = Sudenraalber 

ffioKroatenfobrit. ®u6f!ription§= 

ptei« 149 "lo. 
StuSgaBe tum 550000 ^ neuen 

atttien k 1000 Ji ber atbler, 

2)eutf0en ^rtlonb^eementfabrif 

jum Äurfe con 180 */o. 
ätuggabe Don 3000 000 X neuen 

atftien k 1000 .^ beä ©rufou' 

roetts, ^agbeburg = 39u(fau jum 

Äurfe »on ISO "k. 

©ubftription auf 1000000 J6 
atftien ber ^önigSberger 9)la= 
fd^inen'gabtit ©ubfftripttonSpreiS 
122 o/o. 

@tnfü^rung ber 31ftten ber (SefeH^ 
f^üft für Srauerei, ©ptritu$= unb 
^refe^efen = g^abrifation oorm. ®. 
©inner jum Äurfe Don 203'/a "lo. 

©ubfftiption auf 10000 000 Sire 

f 

152'/a »/o. 

tien ber 3^aHen= 

= äßeberei unb 

rfe oon 125 "/o. 

äluggabe non neuen ätttien ber 

a!tien = @efeafc&aft ©d&äffer & 

Salier jum Äurfe pon 130 "/o 



— 103 — 



1889 



24 
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II 



II 



24 



24 big 
8/6 

25-31 



25 big 
4/6 



27 big 
7/6 



II 



II 



II 



Suni 



28 



29 big 
46 



31 



1-30 



@. Slcid^röber 
3)ircftion ber 35ig= 
fonto=^®cfeafcl^aft 



aibel & Äo. 



^regbner 93anf 



6. 2B. Sc^noecfel jr. 



berliner §oI;;-Äomptoir 



S)ireftion ber ®ig= 
fonto=©efeafc§aft 

©. Sleid^röbcr 

San! für ^anbel unb 
Qnbuftrie 



Scifob Sanbau 



3>uUug Samelfon 



@. Sleid^röber 



aiob.aBarfci^auer&Äo. 
5!Rei)er 6o^n 
Scriiner ^anbclg=®c= 
feßfc^aft 



©ubffeiption auf 310 498 000 3lbl. 
Slufpfd^e fteucrfrcie 4 ^/o fonfoli^ 
bierte Sifenba^n-Slnlci^c 11. ©cric 
unb Äonocrtierung beg 9lcftbe= 
trageg ber 5 ^/o fonfolibierten 
Sluffifd^en ßifenbal^n = ä[nleil^en 
t)on 1870, 1872, 1873 unb 1884. 
©ubffriptiongpreig 92,65 ^lo. 

©ubffription auf 1200 000 ^ 
3lftien ber ©alt)ator=93rauerei jum 
Äurfe oon 120 ^/o. 

Sluggabe oon 12 000000 J6 neuen 
2lftien a 1200 ^ ber 3>regbner 
San! 5um Äurfe t)on 136V2 ^/o. 

Sluggabe t)on 200 000 j^ neuen 
aiftien a 1000 .^ ber Stettin^ 
Sreboroer ^ßortlanb ^ ßement = %a^ 
brif jum Äurfe t)on 165 ®/o. 

Sejuggred^t unb ©ubffription auf 
1087 800 Ji neue ältien beg 
93erliner §olj=Äomptoir jumÄurfe 
Don 110 0/0 refp. 115 «/o. 

©ubffription auf 119 500000 fl. 
ö. 9B. ©ilber ber Ungarifd^en 
fteuerfreien 4V2®/o ©taatg=6ifen= 
ba^n ^ 2lnleil^e t)om Saläre 1889 
nur jum Umtaufd^ gegen bie gur 
Äonoertierung beftimmten 5 *^/o 
6ifenbal^n=3lnleil^en. 

©infül^rung ber $artial=DbKgatio= 
nen ber 5ßortIanb^6ement=^abrif 
©ermania jumÄurfe oon 99^/4 ^/o. 

auggabe t)on 1 375 000 Ji ^riori= 
tätg=Stamm aiftien ber @ifen'3n= 
buftrie ju SBenben & ©d^roerte 
gum Äurfe üon 145 ^/o. 

©ubffription auf 5 000 000 ä^ ber 
4 0/0 fteuerfreien fonfolibierten 
©olbrente beg Äönigreid^ @rie= 
d^enlanb unb Äonoertierung ber 
gefünbigten 6 o/o ©ried^ifd^en 2ln= 
leiten. ©ubffriptiongpreig77V8i? 
für 100 äS. 

äuggabe oon 60 000 Slftien ä 500 
£ire ber ^talienifd^en 3Keribional= 
eifenba^n=@efenfd^aft. 
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1889 

Sunt 3-12 i ®. «(eid^röber 

35ire!tion ber 5Di^fonto 
©efettfc^aft 



,, i3-17 5Deutfcl^e 33an{ 
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tt 
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4 , ^irfc^felb & SBolff 



4 Äarl SleuSurc^er 



6 ;5Deutfci&e 33anf 



ft 



6-12 1 berliner aSed^felbanf 



if 



ft 



7-17 I berliner §anbel^^®efea= 
i Waft 



11-29J Scel^anbIungö=©ocietät 
I San! für §anbe( unb 

S^ibuftrie 
3RenbeI^fo^n & Äo. 



12-19 &opolb ^nebmann 



©ubffription auf 32 886 000 Ji> ber 
fteucrfrcien 3^/2 ^o g^intänbtf d^en 
Staate = ©ifenbal^n = Slnlei^e pom 
Saläre 1889 unb Umtaufe^ gegen 
Obligationen ber gefünbigten 
4V2 0/0 g^inlänb. Staot^ eifen= 
bal^n-S(nleil^ent)onl874unb 1881. 
©ubffriptiongprei^ 97V2 ^/o. 

Slu^gabe t)on 3 000 000 J6 neuen 
Slftien ä 1000 ^ ber ^lagemei- 
nen eieftricilätg=®efeafci^aft. 

©ubffription auf 150000O J^ 
Slftien ber ^^ud^fabrif 5lad^en ^um 
Äurfe t)on 133 ^io. 

©ubffription auf lOOOuoo J6 
Slftien ber »ertiner 3Kuftt^3nftru- 
ntenten = g^abrif t)onn. Ql). ^. 
^ietfd^mann & ©öl^ne j^um .Hurfe 
t)on 145 ^/o. 

©ubffription auf 195o0o0 .^ 
©tamm = Slftien ber §alberftabt= 
Slanfenburger (Sifenbal^n ,^um 
Äurfe von 102 ^/o. 

Sluögabe t)on 800 ©tuet jungen 
Slftien H 1000 ^ ber Sittoria 
©peid^er=Slftien=®efellfd^üft ^um 
Äurfe t)on 106 ^o. 

Slu^gabe t)on 350 000 ^M neuen 
Slftien a 1000 ^ ber SBurfteiner 
®ruben= unb §ütten=5!Berfe ;um 
Äurfe von IOIV2 ^lo. 

Äünbigung ber fämtlid[)en nod; im 
Umlauf befinblid^en 4 ^^o ^5>fanb- 
briefe ber ©erien IX unb X unb 
ber 4 ^/o Ärebitbriefe ©erie f, V, 
VI unb IX be^ 2anbn)irtfd^aft= 
lid^en Ärebitnereinö im Hönigreid^ 
©ad^fenper 1. S^nuar 1890 unb 
Äonpertierung in 3^/2*^/0 ^f«nb= 
briefe. 

Sluggabe t)on 300 000 Ji ncu^ 
Slftien ä 1500 J^ ber SSereinigten 
$ommerfd^en (Sifengiej^erei amb 
^atlefd^en ?0lafd^inenbau - iflnftalt 
jum Äurfe von 120 ^0. 
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14 



15 



17 



5Deutfcl^e 33anf 



3)eutfcl^c ®enoffcn= 
fd^aft^bant 

2)re^bncr Sauf 



Stron^ & SBalter 



20 ©d^Iieper & Äo. 



29 »crlincr Sfficd^fclban! 



big 30 33ernner§anbcte=@cfea= 
Maft 



3 '^anl für §anbel unb 
Snbuftrie 



3 ' §irfc^felb & Solff 



3-12 ®ce^anbIungg=Societttt 
35ireftion ber25igfonto= 
©efettfc^aft 
©. Stci^röbcr 
3Kenbeligfo^n & Äo. 
SRob. SEBarf d^auer & Äo. 

10 big ^reufeifd^e 6entrat= 
15/8 »oben=Ärebit^3Htien^ 
©efettfd^aft 
2)ireftion ber 35igfonto= 

©efeBfd^aft 
©. 33leic|röber 



Sluggabe t)on 1 500 000 J^ neuen 
Slftien a 1000 ..* ber ^atben= 
fabrifen üonn. ^riebr. Saper & 
Äo. in ©Iberfelb ^um Äurfe t)on 
147^ 4 ^0. 

©ubftription auf 750 000 Jt 4 <^/o 
Obligationen beg ßifenl^üttenroerfö 
schale jum Äurfe oon 102 <^/o. 

ßinfü^rung ber 2lftien ber 9ieuen 
berliner Dmnibug= unb ^adEet= 
fa^rt=äftien'@efeafd^aft jum turfe 
t)on 140 ^0. 

(Sinfü^rung ber neuen 2(ftien ber 
Stnl^altifd^en Äol^lenroerle. 

ßinfüi^rung ber Slltien beg 33au= 
verein SÖäeijsenfee jum Äurfe t)on 

118*/2 ö/o. 

(Sinfül^rung ber älftien beg Srau^ 
l^aug 5Rümberg jum Äurfe üon 
130 ^/o. 

9lüdfjal^(ung unb eoentueffe Äon= 
t)ertierung ber 4 "/o SRegengburger 
©emeinbe=3(nlel^en ©erie IV, V 
unb VI üom 3a^re 1886 in neue 
3^'2 ^/ü 2lnle^engfd^eine. 

©ubffeiption auf 4 000 000 J6 
älftien ber Serlin^SBilmergborfer 
2^errain -- @ef eHf d^af t }^\xm Äurfe 
t)on 125^2 ö/o. 

©infü^rung ber älftien ber berliner 
©upa^lfabrif unb ßifengie^erei 
§ugo Wartung 3tftien=®efettfd^aft 
jum Äurfe üon 130 ^/o. 

Äonoertierung oon 4 ^/o Dftpreu)5i= 
fd^en ^^JroDinjial Obligationen in 
3^ 2 ^ Obligationen. 



Äünbigung unb Umtaufd^ ber 5 ^o 
unb 4^2 ®/o 6entral=$fanbbriefe 
ber ^reujjifd^en 6entral = Soben= 
Ärebit ^ äftien ^ ©efettfc^af t in 
3^^2 ^ 6entral=^fanbbriefe oon 
1889. 
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6igl 



aiBert ©d^appad^ & Äo. 



©eel^anbIungg=©ocietät' 
Stöbert Sßarfd^aucr & 

SBle^er Sol^n 



^aloh Sanbau 
2)ireftton bcr S)iSfonto^ 

©efeafd^aft 
3)cutfd^c @enof[en= 

fd^aft^ban! 

33anf für ßanbel unb 
Snbuftrie 



t 



Äoncertierung bcr mit ä^W^^Ö 
rüdfjal^lbarcn ^ppotl^elcnbricfc bcr 
5ßommerfd^cn ^r)poif)denMttim- 
San! in 4 ®/o al pari xixiio!S)U 
bare ^ppot^efenbriefc. 

Äünbigung bcr im Umlauf bcfinb« 
lid^en 3V2 «/o unb 4 «/o $fanb= 
bricf c be^ 5KctfIenburgifd^cn ritter- 
fd^aftlid^cn Ärcbitöcrcing unb ^on=^ 
öcrticrung in 3^/2 ^/o. 

Äont)crtierung bcr fämtlid^cn im 
Umlauf bcfinblid^cn 4 ^/o berliner 
©tabt-Slnlei^cn in 3V2 ^lo. 



Äünbigung unb Äont)crticrung bcr 
41/20/0 mit 105 o/o rüdfja^Ibarcn 
l^ppotl^cfarifd^cn 3lnleil^c bcg ®ra= 
fcn §ugo ^cnrfcl von 2)onncr^= 
mard Dom Saläre 1882 in 4 ^/o 
Obligationen. 



D. 3tDettes j^albjaiir 1889 >. 



3«n 


2-31 


ff 


5 


»f 


5 


ff 


6 



©ottfd^alf & ?iRagnug 



Slronö & SBalter 



S. SQ3. ©d^noedfel jr. 



Suliu^ Samelfon 



Scjug^red^t auf neue 3lfticn bcr 
5lorbbeutfd^en 3ute=©pinncrci unb 
SBeberei ixxm Äurfe oon 129^/0. 

(Sinfü^rung bcr 3^/2 Vo ^Priorität«- 
Obligationen bcr Dftprcujsifd^cn 
©übba^njumturfcoon 101,90%. 

©ubffription auf 1000000 Ji 
äftien bcr 2(ftien--®cfcafd^aft aKij 
& ©eneft, 2:elepl^on*, 2^clcgrapl^cn= 
unb 93li^ableiter=3^abril ium Äurfc 
oon 131 <>/o. 

einfü^rung bcr 4 «/o mit 103 ^lo 
rürfjal^lbaren l^ppotl^cfarifd^cn SÄn^ 
lei^e bcr ®nglifc^en SBoHcnmorcn^ 
3KanufaItur t)orm. Dlbropb & 
Slafclcp jum Äurfe oon 99,50 ^/o. 



«gl. vkxie S8ei(age ber berliner 8örfen^3eitung SRr. 606 oom 28. S)ea. 1889. 
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u 



u 



2lug. 



11 



big 15 



15 big 

15/8 



22 



31 



g^ilialc ber aSeimarifci^cn 
Sanf 

©. Sleid^röber 
5Digfonto=®cfcafcl^aft 



S!ln^aft&2Ba(;encrSRa# 



berliner §anbelg=®cfett= 
Maft 



1 



Slrong & aßalter 
berliner 33anf 

5Deutfci^c Sani 
93om & Suffe 
SDcrbrüc! Seo & Äo. 
internationale 33an! 
^. 3Ö. Äraufe & to. 



Söiener Set)^ & Äo. 
©. & S. SRot^fPb 

35elbrü(f Seo & Äo. 
2)eutfd^e San! 
Som & Suffe 

JDeutfd^e Sanf 
internationale Sanf 



©. Sleid^röber 



»/ 



aJeutfd^e Sanf 



^arbp & Äo. 



2luggabe neuer Slftien ber SBei* 
marifd^en Sanf ä 1500 J(s %\xxci 
Äurfe Don 101 ^/o. 

©ubfJEription unb Umtaufd^ ber 
4 *^/o Obligationen ber Äoglon)= 
aSoronefd^^Slofton) ßifenbal^n, ber 
Äurgf = ßl^arfon) = Sljoro (Sifenbal^n 
unb ber Drel=®riafi Sifenbal^n. 

Sejuggred^t auf neue 2lftien Lit. B 
ber 6^emni|er SaugefeDtfci^aft junt 
Äurfe oon 115 «/o. 

Subffription auf 1250 000 Ji 
3 ®/o SRegengburger ©tabt=3lnlei^e 
jum Äurfe t)on 93^/4 ^/o. 

Sejuggred^t auf x^mz 2lftien ber 
2)eutfd^en 3:i^onröl^ren= unb 6^a= 
motte^^abrif jum Äurf e t)on 1 30®/o. 

Sejuggred^t auf neue Slftien ber 
5ßuloerfabrif 9lottn)eil=§amburg 
jum Äurfe t)on 300 ®/o. 

©ubffription auf 5 000 000 Sire 
4V2 ^/o fteuerfreie 5ßfanbbriefe ber 
$Rationalbanf im ^önigreid^ %W 
lien jum Äurfe t)on 101^/4 ®/o. 

Sejuggred^t auf neue 2lftien beg 
©ujsftal^lroerfg SBitten jum Äurfe 
oon 145 ^/o. 

Sejuggred^t auf neue 2lftien ber 
bereinigten 9ll^einifd^=2ßeftfälifd^en 
^ßutoerfabrifen ^yxm Äurfe tjon 
200 ^0. 

©ubffription auf 25 3Killionen 
^rancg ber 3 V2 ^/o ßibgenöffifd^en 
Slnlei^e non 1889 lyxxa Äurfe oon 
101^/4 «/o. 

®infül|rung ber Slftien ber g^arb- 
werfe, oormafö 3Keifter, Suciug & 
Srüning in §öd^ft a./3Kain jum 
Äurfe oon 260 ^/o. 

©ubffription auf 1000 000 Ji 
4V'2 ^/o Obligationen ber ©tet= 
tiner 3Kafd^inenbau = Slnftalt unb 
©d^iffgbauroerft, t)orm. 50löller & 
§olberg, 5um^urfet)onl01V2^/o. 

©ubffription auf 700 000 Ji 2lftien 
ber SBed^anif d^en SBeberci in Zittau 
jum Äurfe oon 150 *^/o. 
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27 



it 



27 



©eutfci^e 33anf 
5Wenbetefo^n & Äo. 



5Di^fonto^@efelIfc^aft 



8-9 ©. 93Ieicl^röber 

i 5Di«fonto=®efeafci^aft 

16 1 5DeI6rücf £eo & Äo. 



n 



28 



©ept. 



II 



3-12 



II 



20 SDeutfd^e ©enoffen- 
fd;aft^6anf 



22 1 2)i^!onto=©efeafcl^aft 
iSanf für §anbel unb 
■ ^nbuftrie 
®. ^leid^röber 



S)igtonto=©efeafc^aft 



©eutfd^e 93anf 



©. & £. Jlot^fc^itb 



berliner §anbete=©efctt= 
fc^aft 



6. 2B. ©d^noeefel jr. 



7 Seopolb ^riebmann 



©ubffription auf 1546 392 Site 
4^'2 ^/o @oIb=3lnIeil^e ber 9lcpu= 
blil S^ile t)on 1889. ©ubffrip- 
tion^preig 101^4 ^ o. 

Ginfül^rung ber 4^/2 ^/o Obligationen 
be^ ©ortmunber ©teinfol^[en=Serg= 
roerfg Souife 2^ief6au jum Äurfe 
t)on 100^2 ö/o. 

©ubffription auf 20 000 2lftien a 
500 %x, ber Äongo=6ifenbal^n=@e= 
fettfc^aft 

©ubffription auf 3^/2 ^/o SJlnleil^e- 
fd^eine ber ©tabt §ilbe§l^eim gum 
Äurfe oon 101,70 <>/o. 

©ubffription auf OoO 000 Ji Slftien 
ber ©d^neHpreffen-gabrif 3^ranfen= 
t^al, 2tlbert & Äo. gum Äurfe t)on 
135 «/o. 

Äonüertierung ber 5 ®/o in ®oIb t)er= 
gin^lid^en unb rücf^al^lbaren 3ln= 
teilten unb ©ubffription auf ben 
Sleft ber Äönigf. Ungarifd^en fteuer= 
freien 4^/2 ^/o ©taatg=6ifenbal^n= 
Slnlei^e oom Sa^re 1889. ©ub= 
ffriptionSpreig 98^4 ^/o. 

©ubffription auf bie 5 ®/o fteuerfreie 
ainleil^e ber Defte be SJlinaö ßifen* 
bal^n=@efellfci^aft gum Äurfe t)on 
98 <>/o. 

©ubffription auf 6 000000 SJoff. 
5 *^/o 50 jährige 3Kortgage ©olb- 
93onbg ber 6entral=5Pacific @ifen= 
bal^n gum Äurfe oon 99V2 *^/o. 

©ubffription auf bie 3lftien ber 
älftien^Sefeßfc^aft 3ec^e ®annen= 
bäum lum Surfe t)on 127^/2 ^/o. 

©ubffription auf 3 000 000 ^ 
Slftien ber 33ergn)erfg=2lftien=®e= 
feUfd^aft ßonfoHbation i\xm Surfe 
t)on 165 ^/o. 

Se^ug^red^t auf neue Slftien be« 
(Sffener 33ergn)erfg=3Serein Sönig 
2ßiH)eIm jum Surfe t)on 135 <>/o. 

©ubffription auf 800 000 Ji 2lftien 
ber atftien^SefeHfd^aft 21. Söil^elmi 
^m Surfe Don 123 ®/o. 
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19 



20 



21 



28 



n 



Dftbr. 



n 



7—8 



?!Karfug greifen &go^n 
©ecuriug, SBür? & Äo. 



5)re^bner 33anf 
2)eutfc^e 33anf 



33raun & Äo. 



19 S^^tcmationate 93anl 



Serliner ^anbelg=@efeff^ 
fc^aft 

35eutfci^e @enoffcn= 
fd^aftöbanf 

SDeutfd^e S3anf 
Slobert SBarfd^auer & 

©efettfc^aftgfaffe 



30 berliner §ttnbcte-@e= 
fettfd^aft 
Stöbert SBarfd^auer & 
Äo. 

3 iÄarl 9teuburger 



^reu^ifd^e 6entral= ' 
33obm==Ärebit-2Cftien= 
©efettfcTjaft 

S)iöfonto=@efeafci^aft 

©. Sleid^röber 



©ubffription auf bie Slftien ber 
2lboIpf) §. 5ReufeIbt ^IKetallroaren^ 
gabrif unb ßmaittterroerfe gum 
Äurfe t)on 128 «^o. 

Sejug^red^t auf neue 3lftien ber 
mif)^lm^\)üiU, 3tttien-@efeafci^aft 
für 3Kaf(|inenbau^ unb @ifen= 
gieperet ?;um Surfe oon 108 ^/o. 

©ubffription auf 50 000 000 Sei 
®oIb ber Äönigtid^ Stumänifd^en 
4c ^/oigen binnen 44 ^al^ren xüd^ 
§a()lbaren Staate = 2ln(ei^e ^um 
Surfe oon 84V2 «/o. 

@infü()rung ber ^rioritätö = 3lftien 
ber ©tettiner 9Kafd^inenbauanftalt 
unb ©d^iffgbauroerft jum Surfe 
von 115 ^/o. 

©ubffription auf 2 200 000 ^ 
2lftien ber ^bereinigten nomtate 
^onggf d^en ©pinnereien unb 9Bebe= 
reien jum Surfe üon 127 ^/o. 

Subffription auf 1600 000 .^ 
älftien beg Sled^roaljroerfö ©d^ulj 
Snaubt ium Surfe t)on 152 ^/o. 

©ubffription auf 500 000 J6 Slltien 
ber berliner 3ute-©pinnerei= unb 
SBeberei jum Surfe von 130 ®/o. 

Sepg^red^t auf 866 000 ^ neue 
älftien ber 2l!tien=®ef. für anilin- 
fabrifation jum Surfe non 155 ^/o. 

Seguggred^t auf 500 000 ^ neue 
Stftien ber 5Räl^mafd^inen - g^abrif 
Dorm. 3^rifter & 3loJ5ntann jum 
^arifurfe. 

©ubffription auf 4 000 000 fl. 

. §oÜ. 4 ^/o Obligationen ber 9lie= 
berlänbifd^en ©übafrifanifd^en 
6ifenba^n=©efettfd^aft jum Surfe 
t)on 96,t)0 fl. für 100 fl. 5RominaI. 

©ubffription auf 800 000 J& Slftien 
ber ©ppenborfer S^^buftrie=2lftien= 
©efeHfd^aft 5um Surfe oon 148 ^o. 

©ubffription auf 15 000000 J6 
0^/2 ^/o (ßentral^) ^Pfanbbriefe oom 
^al)xz 1889 ber ^reu^ifd^en 6en- 
tral ^ Sobenfrebit - Slftien = ©efett- 
fd;aft jum Surfe oon 99 ^'0. 
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^ermann ?friebmann 



rr 



19 



ff 
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23 



Ml 



2-16 



4-12 



5Deutfc^e Sani 
2)refiJbner 33anf 



ain^alt & SBagner 

©efeafd^aft^faffe 
SBanf für ^anbel unb 

Snbuftrie 
^Ulenbetefol^n & Äo. 



®eorg g^romberg & Äo. 



©efettfc^aft^Iaffe 

2)re^bner 33anf 1 

©. & 2. SHot^fd^ilb 

5ßaur $olfe 



5-20 , JDeutfd^e Sanf 



8 I S)igfonto=@efeafdpaft 
' ©. Sleid^röber 
93an! für ^anbel unb 
3ii^i>wftrie 



Big 9jS)eutfci^e ©enoffcn= 
I fd^aft^bant 



14 :2)eutfci^e San! 

berliner §anbeß=®e= 
fettfc^aft 



(Sinfül^rung ber neuen ©tamm=^ 
^riorität^-Slftien ber S^amoroi^er 
Slftien = ©efeafd^aft für Sergbau 
unb Gifenl^üttenbetrieb ^nm Äurfe 
t)on 101 %. 

Subffription auf 38 000 000 fl. 
ö. 22. fteuerfreie 4 ® o ^ropina^ 
tion^fonbg = ©d^ulboerfd^reibungen 
gum »^urfe t)on 78^/8 ®/o. 

Seguggred^t auf neue Slftien ber 
Union^Saugefellfd^aft auf Slftien 
in Serlin gum Äurfe oon 109 ^/o. 

©ubffription auf 16 000 000 Ji 
4^'2 ^0 5ßrioritätg = Stnleil^e ber 
Äöniglid^ 5ßortugiefifd^en 6ifen= 
ba^n=©efellfd^aft jum Äurfe t)on 
101 ö/o. 

Subffription auf 2 850 000 ..* 
Slftien beö ©teinfol^Ienbergroerfg 
9iorbftern gum Äurfe t)on 105 ^/o. 

2luggabe neuer Slftien ber t)0rmafö 
§erjogI Sln^altifd^en 9Jlafd^inen= 
bau^Sinftalt. 

Sejug^red^t auf 1 750 000 J6 neue 
Slftien ber S^^^ ®anenbaum ium 
Äurfe von 132 «/o. 

©ubffription auf neue Slftien bet 
Slftien ^ Sau = ©efettfd^aft Dftenb 
gum Äurfe von 101 ^o. 

Slu^gabe neuer Slftien ber Sraun= 
f d^roeigifd^en Slftien = ©efettfd^aft 
für S^te & S'lad^g-Snbuftrie jum 
Äurfe .t)on 145 ^/o. 

Äonüertierung unb Subffription auf 
31900 000 f(. ö. 2B. (Silber ber 
Äöniglid^ Ungarifd^en fteuerfreien 
4^'2 "/o ©taatgeifenbal^n=Slnleil^e 
oom ^afjxe 1889. ©ubffriptiong= 
preig 81,75 %. 

Segug^rec^t auf 5000 ©tüdf neue 
Slftien ber 2)eutfd^en ©enoffen= 
fd^aft^banf t)on ©oergel, 5ßarrifiug 
& ko, 5um Äurfe t)on 120 ^'o. 

©ubffription auf 125 000000 Sire 
Stalienifd^e 3 ®/o t)om ©taate ga= 
rantierte ßifenbal^n^Dbligationen 
V. ©erie jum Äurfe t)on 57^/* ^/o. 
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2tbel & Äo. 



31. 3lu^ jr. 



// 



w 



tt 
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5Digfonto=®efeafcl^aft 



^wWw^ ©amelfon 



atauff & Änorr 



J)igfonto^@efeafci^aft 



big 5 Serltner §anbete=@e= 
©ebr. ©d^icfler 
21. Suffe & Äo. 



big 7 berliner §anbete=®efell= 
f(^aft 

9 Safob Sanbau 
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big 18 



big 23 



33om & Suffe 



25ig!onto^@efeafc^aft 



33om & Suffe 



©eorc^ S'romberg & So. 



©ubffription auf 2lftien ber 3Jla= 

fd^inenbau = Slnftalt §. ^ßaucffd^ 

jum Äurfe t)on 107 ®/o. 
Subffription auf 2lftien ber SWü^len^ 

bauanftalt ©edf jum Surfe t)on 

130 0/0. 
®infü^rung ber ätftien beg ©d^alfer 

©ruben= unb §ütten=9Serein jum 

Surfe t)on 138 «/o. 
Sluggabe neuer äfftien berS)eutfcl^en 

Stgp^alt^Stftien = ©efettfd^aft jum 

Surfe t)on 105 ^/o. 

Sluggabe neuer 3lftien ber 3Inl^a[t== 
j 3)effauifcl^en Sanbegbanf jum 
Surfe t)on 130 «/o. 

Sluggabe neuer Slftien VI. ©miffion 
ber ©elfenfird^ener Sergroerfg^ 
3tftien=©efeIIfcl^aft jum Surfe t)on 
150 ö 0. 

Stuggabe neuer 2lftien ber Serliner 
gjiaf d^inenbau = 2lltien -■ ©efettfc^aft 
Dorm, ©d^mar^fopff jum Surfe 
t)on 204 0/0. 

©ubffription auf Stftien ber 9laud^= 
waren = ^\xx\i)i^ti unb g^ärberei 
jum Surfe oon 130 ^/o. 

Sejuggred^t auf neue 2lnteilfd^eine 

ber Serliner §anbelg-®efettfd^aft 

jum Surfe üon 150 o/ü. 
6infü()rung ber 3(ftien ber Serg= 

merfg - Slftien ^ ©efeßfd^aft §ugo 

jum Surfe uon 149 o/o. 
©ubffription auf 3000000 Jt 

Slftien ber ©rube Seopolb bei 

ebberi^ jum Surfe üon 120 o/o. 
ßinfü^rung ber Stftien ber Satto= 

mi^er 3lftien-©efettfd^aft fürSerg= 

hau unb ©ifenl^üttenbetrieb jum 

Surfe Don 140 o/o. 
Sejuggred^t auf neue 2lftien ber 

Sigmard^ütte 3lftien=©efeafd^aft 

für eifenl^üttenbetrieb jum Surfe 

t)on 150 0.0. 
Sluggabe neuer Sfnteilfd^eine beg 

©d^Iefif d^en Sanf = Serein jum 

Surfe t)on 125 o/o. 
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7-25 



SR^cinifd^^SKeftfälifc^e 
93anf 

berliner Sanfinftitut 



3Screingbanf 

Sctliner $anbelg=®c= 

fcafd^aft 
Sanf füt §anbcl unb 

3nbuftrie 
3)regbner 35anf 
2)regbner Sanf 






©ubffription auf 1 300000 £ 5 ^/o 
ÜRejif anifd^e ©taatg = @if enbal^n= 
Dbligationcn jum Surfe t)Ott 
77V2 0/0. 

Sei^uggted^t auf 1 500 000 J6 neue 
äf ticn Lit. A ber SR^einif d^^SBäeftf ä= 
lifd^en Sani jum Surfe t)on 101 ^/o. 

Sejuggred^t auf 126000 Jt neue 
2l!tien ber Sinbener 3lftien^35raue- 
rei i\xm Surfe t)on 280 ^/o. 

©infü^rung ber Sorguggaftien ber 
Äöniggberger ^ferbe^ßifenbal^n. 

3luggabe neuer 3[ftien ber ;^atpener 
Sergbau - Slftien = ©ef ellf d^aft jum 
Surfe t)on 220 ^/o. 



Seguggred^t auf 4 ^/o Obligationen 
ber Sauc^l^ammcr, t)ereinigte t)or- 
malg ®räfl. ©inftebelfd^e SBerle 
gum ^jSarifurfe. 



Jln^ang III. 



(ßrünbung^n in Deutfd?Ian6. 

A. (Erfles ipalbjabr 1888/ 



ein-' 
tragung 

in baS 
^onbcU* 

rcgifter 



ber Öefcttfc^aft 



'(^ itma 



3l!tienfapttal 

*^9 



10./2. 
12./3. 

5./5. 



31./12. 

27./3. 

31./5. 



§aI6erftabt 
Äönig^rointer 

gtanff. a/9R. 



©mmenbingen 
Sreslau 



11. /2. 9)k9be6urg 

i 

21./ 6. ISefM^ 
25.^6. Ruften 



ßifenba^nen unb Sttafienbal^neti« 

§alberftäbter Stra^en6a^n=3tft.=@ef. 
^cter^berger 3«^"^ö^^«i^i^ = ©efell= 

fc^aft 

g^ranffurter £ofaIba^n=3lft.:^@ef. 

SBonfen. 

©eroerbeban! ©mmenbingen . . . 
Sreölauer 3Sie^marftgbanf . . . 
Ärebit= unb Qpaxbant .... 

aScrgwcrle. 

9iKontann)ert e 5Jieberf ad^groerf en, älf t.= 

©efettfc^aft 

2ttt.=©ef. ^JRedlenburg. Äalif algroerf e ' 
§üftener ©eroerffd^aft ' 



210 000 

250 000 
300000 



760 000 

43 600 

399 000 

3 000 000 



3 443 600 



320 000 

10 000 000 

3 000 000 

13 320000 



1) 3?ö(. üierte Beilage ber berliner 33örfen«3eitung 9^r. 315 o. 7. 3uli 
1888. 2)ie 33erliner 93örfen-3ßi*""9 bemerft ^ierju: „2)ie nad^ftel^enben 2ln* 
gobcn finb unfercr 3ßit^"9' 3^*« ^^i't ^^*w „®cntrol*§anbefe*9fic0ifter bcö 
beutfd^cn ^leid^öangeigerö" entnommen; unter ben Eintragungen finben fidj 
fold^e, bie »or bem 1. Sonuar 1888 erfolgt finb, roäl^renb folAe au§ ber legten 
3eit be^ 1. ^albjal^reö erft in uuferer' näd^ftcn 3ufammenfteIIung 2lufnal^mc 
finben toerben." S)a§ ©(eid^e gilt analog oon ben 3 folgenben ebenfalls ber* 
felben 3ßi^""9 entnommenen S^abetten. 

io%, Gmifftonggefc^äft. 8 




27./3. ,3)ortiiiunb 

19./4. 'SJenflingen 

28./4. mün^ta i/ 

22./6. '©(^leugifl 



28./2. aJÜil^eima^gi^ 



30./ 12. 
12./1. 

6./2. 
7./2. 
28./2. 

12./3. 



13./3. 
h.a. 



7.;4. 
10./ 4. 



15.f5. 



SaugcftOfr^afttii. 



laft 

Sierbtoueteicn. 

*Utfl[t)eim -- Stiebennenbiger 2(ttten= 
Srauerei unb 5)iäljerei , oonn. 

aSörfc^ & Öafin 

artem, 2«t.=®e[- 

StiftS^Sraureei, ait.=©ef. . . 

3ltti«u6rau«ei ^anaria . . . 



i3lrtem 
l^linben 

Serliii 

§om6ur9 o. b.j , b, §Ö^i 

dö^e ... 

5Kinben | i^en . . 

2öhau I aittien •= Srauerei Söbou (uormalö 

ionbem 
SieuPobto'Cwta 



S)üfyelborf 
erringen 
Dfterobe a§. 

Jonbem 

©iiffclborf 

Stictlinflcii 



28. /3. Igrantent^üt 



1./4. 
S.ii. 



^teuroieb 

Siegen 



atic^ter 



unb eiftninbu^iC' 
etftUf^afttn. 

ffliafd^inen» unb 3lnnaturfatiti( ootm. 

Ä(ein, ©c^onjltn & Siedet 
SEBahroerf ©etmanJa . . . 
iStafi^inenbau^aEtiEn: eSefeH^. Dotm. 

©c6r. Älein 



2:ranäpint: 



150000 

6 000 

100 000 

1650 000 



1906000 



1 150000 
562 000 
500000 
240 000 
450 000 
500 000 

225 000 
450000 

620000 
400 000 
131 000 
242 500 

400 000 
425 000 
550000 
319 000 
145 000 
150000 
1700 000 
600 000 



9 759 500 



1 250 000 
1000 000 
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©tn* 
tragung 

in bad 
^anbeld« 

regiflcr 



bcr ©efettfcl^aft 



^y i r m a 



^!tien!apita( 



18S8 

5./4. 
23./4. 



3./6. 

7./4. 



9.1 



15./2. 

28./6. 



I 



Serlin 



I 



21. /2. Sre^Iau 



©pcper 
i^anffurtam 



SRöl^röborf 
gräp. 5'3=riebc= 

6erg a Q. 
Hamburg 
Serlin 



5., 4. Bremen 



3./1. 

6. 1. 

15./1. 

20./ 1. 
21./ 1. 
28.'1. 

4./2. 

4./2. 
7.2. 

21. 2. 
22.2. 
24.2. 
24. 2. 

27..'2. 



Srcmcn 
j Hamburg 

\thtxi 

6f)en a. b. 9t. 

Sietefelb 

Hamburg 

3Kann^eim 
SBad^enl^eim 

Dfterobc a'§. 
I Serlin 
1 2tltenburg 

Striegau 

Serlin 



2^rangport : 

SBeftfälifd^eö SRirfctoarjiDcrf . . . 

3[ftien=®efeHfd^aft Dorm. $. ©laben- 

bcd & Sol^n, Sitbgicfeerei . . 

Sam))ff(^tffa(ttg' unb Srandliort« 
@efeOf(|aften« 

Sd^lefif d^e 35ampf er=Äompagmc oorm. 

6^r. ^riefert 

DbcrrJ^emifd^e 3)ampffd^iffa§rtg=®cf. 
granlfurter (Süter-3^ran^port^2Ktien= 

©cfcafd^aft 

@)iinnereien unb SBebereien. 

2l!t.=©ef. für £einengam=@pinnerci 
u. 33(eid^erei t)orm. Slenner & Äo. 

Äammgamfpinnerei 2)oienl^uben . 

2lftien=@efeafc^. für 2:ud^fabriIatton 

Dorm, ^riebr. faulig . . . . 

$^ute- Spinnerei n. SQSeberei, Sremen 

Gafino, Bremen, 3lft.=@ef. ♦ . . 
Saluit^öefeafd^aft 



3lftien=3u*erfabrif ©r. Slmmenöleben 
^orjettanfabri! Äa^Ia .... 
Slftien=©efeafci^aft gr^olnng . . 
Sielefelber SSoIfefaffee^au« . . 
Äunft= nnb §anbefegärtnerei oorm 

3^. 31. 3{ieäer§ & ©öl^ne . . 
Harmonie ©efettfd^aft .... 
t)eutfd^e Sd^anmmeinfabri! SBad^en 

l^eim 

Dfterober SHtiengiegelei . . . 
berliner 2:atterfaa=3Ht.=©ef. . 
©olbener ^$flng, 2lftien=©efeafcl^aft 
©triegauer Slätter .... 
§erman, 3)eutfci^e SiebtungggefeHfd^ 



2Iran^port 



3 450 000 
620 000 

1 000 000 
5 070 000 



1 000 000 
120000 

175 000 
1 295 000 



1000 000 

562 000 

600 000 
1500 000 

3 662 000 

56 000 
1200 000 

320 000 

1 000 000 

48 000 

30 000 

500000 
312 000 

1 000 000 
100 000 

1 200 000 

285 000 

16 000 

250 000 



6 317 000 



8 



vh 


ei8 


5irnta 


ailitnfapitai; 


..>anb.l«. 


ttr &e]tamn 


Jl 










188B 




SCtüneport : 


6 317 000 


3.'3. 


»erlin 


9Iiebref($ferift^e 


270 000 


8-/3. 


Serlin 


©eutfc^e aSerlag 








ä!tien=eJefea|(^oft 


470 000 


19. !t. 


©ro^almenbe 


bereinigte ©rofealmerober Z^onwate 
vom. Oebr. Ounbra^ & 0. 








HKacco & So 


600000 


23-/3. 


^arturg 




400000 


28-/3. 


örtüfmgen 




60000 


4-/4. 


9Ieutobe 




1 000 000 


4-/4. 


etrafefiiirg 


Glfnffif(§e Äonferuenfabrif unb 3m= 








portgefedfc^flft 


1000000 




Hamburg 


5Biert)aQen^3tttien=®efeaf(^aff . . 


400 000 




Serlin 


mt-&il für @aä[el6ftiünber . . 


500 000 




§atten^eiin 








i/ai^eingau 


3i- miitümi, atftien=@e[ellf(§aft - 


1200000 




mei 


Äieler SRü^le 


350000 


8-/5. 


Hamburg 


igen aift.=®ef. 


500000 




Hamburg 


rutferei'SHtien^ 








3. S- 9li(^ter 


2 000 000 


12./ 5. ggerlin 




205 000 


12-/5. 


Sonn 




50000 


16./5. 


@oti)a 




37 600 


23./5. 


Sot^üm 




15 000 




^timbaä, 


rei in ^eimbad^ 


15 000 




Berlin 


§utfa6ril, aft-=©ef.. 





11-/6. 

12-; 6. 
14., 6. 



26./6. 
30.'6. 



Submiggfiafen 
, ai3U). 

I 
iSBerlin 

3mnau 

Siabenbetf 

Stuttgart 

ätod^en 

Stremen 

Hamburg 

Sopparb 



Borm. 31. 6o^n . 



^ü^lbab i 



B^efen= u. ©pritfabrif 


500 000 


Sui^brutferei unb 






100000 


joljroarenfabrit, 






100 000 




280 000 


Rabenberf . . 


66000 


f), enangelifc^eä 






190 000 




262000 




180000 


jrm. aSatbenfelb 


500000 


en=®efeaf.^aft . . - 


105 000 




18 672 600 
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B. 3n>ette8 ^Qalbjatir 188S.' 



23./8. SBert^rii 
SO.'ll.lSSeilin 



£ennrp 



17./7. 
19./7. 



3Settf|eimfr aSautjefeüff^aft . . . 
S)eutfc^e @«reUf4aft füt Sauunter= 

ne^niun<;m 

, Senneper GJemetnnü^iger ^auoetein 



I 



Sitrbtanciiien. 



9te(|enäbutg 1 3tftien=@efell[f[5aft ^efuitenBraunei . 
Sod^um ?ii!toriQ^Srauerei f,u ^lod&um, 9(. 

5ffiiegen & Äo 

Devants-les- 
Ponts6y9Jle| Sot^tinget 3)rüuerei=9Ht.^®ef. . . 
Dttuieiler ! Dttroeiter Sierbrauerei = ßJefellfd^aft 
' Donn. Sari (Simon 



3 000 000 
150 000 



3 182 000 
450 000 

1 002 000 
650000 
350000 



Xranäport: 2 452 000 



gl. bic IV. »eii:. bet »erl. aötfen^Seitung Mr. 10 oom 7. 3an. 1889. 
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ein* I 
troßunß : 

in had I 
^onbclfts ! 

refliftcr 



ber ©cfettfc^aft 




2lftien!apital 
*J6 



1888 

2./8. 
10./8. 
21./8. 

28./9. 

3.'10. 

6./10. 

II./IO. 

15./10. 

24./10. 
26./'10. 

27./10. 
29./10. 
31./10. 
16./11. 

29./11. 

1./12. 

17./12. 

27./12. 



Hamburg 
äpolba 
3Rergig 
Serlin 

Dberfaffel 

ßoblenj 

Hamburg 

Äiel 

S)ui^burg 

©d^roelingen 
S3aben 

SBiegbaben 

Stuttgart 

g^reiburg 

Serlin 

^len^burg 

©aarbenb/Äiel 

©t. 3oi^^i^^^ 



3./7. 

20./7. 

9./8. 
30./8. 



Sögperbe 
SEBoIfcnbüttcl 

(Saggenau 
Serlin 



2^ran§port : 

Brauerei 33af)renfelb 

Serein^braucrei 2lpo(ba, 2l!t.=®ef. . 

2lftienbrauerei SJlerjig 

©aloator = 33rauerei in ©cl^n)abing= 

münden 

Dberfaffe(er=33ierbrauerei=©cfeHfd^aft 

t)orm. §ubert 2)reefen . . . . 
^KittelrJ^einifd^e Sraueret=@ef. voxm. 

9Bclg^eimer & Äo. & SB. Saupug 
SBrau^aug ^ammonia (t)orm. 2B. ^. 

SBitter) 

traueret jur ©id^e t)orm. ©d^rocnfen 

& ^e^r^ 

©ui^burger S5raueret=2lftten=®efeH= 

fd^aft »orm. ©ebrüber SöHcrt . 
©ci^n)e^inger©d^(opraueret,2lIt.*®ef. 
2lftien=35rauerei 3lltenburg=©ingl^eim 

33aben=33aben 

93rauerci=©efeHfcl^aft SBie^baben 
2lftienbrauerei SHettenmeper . . , 
Sörocnbrauerei Soui^ ©inner . . 
kalter 33rauerei, Slltien^©efeafcl^aft 

t)orm. 3öfßf Sarbenl^euer . . . 
Älofterbrauerei 3toebetl^of . . . 
glengburger ßjportbrauerei . . . 
©aarbener ßjportbierbrauerei t)orm. 

2)ren)ö & Äo 

3l!tien=S3rauerei ©t. 3o^ann=©aar= 

brücfen üorm. ©ebr. SKeigel . . 

SRafii^inenbau' unb eifeninbufttte« 
eefeHfc^afteti. 

Sleuroaljroerf, 3(ftien=©efeIIfcl^aft 
aSoIfenbütteler SKetaHroarenroer! t)or* 

maU SB. ©robleben & So. . . 

©ifenroerfe ©aggenau 

2Ht.=©ef. für eifen= unb SßJeablec^^ 

lonftruftionen Dorm. Sreeft & So. 

2^rangport: 



2 452 000 

750 000 
850 000 

285 000 

1 200 000 

200 000 

1 040 000 

1 000 000 

1 400 000 

1 000 000 
250 000 

800 000 

800 000 

1 000 000 

1 250 000 

1350000 

1250000 

600 000 

800 000 

510 000 



18 787 000 



2 000000 

330 000 
2 000 000 

1 000 000 



5 330000 





„... 


«ttienfapttal 


*on6eis= bet Ötieüfifiaft 


Ji 


I8SS 




Jrttnsport: 


5 330 000 


7./9. 


§am6ur9 




300 000 


29.'10. 


^anntieim 




100000 


30.10. 


9t^ein6to^Iam 








ni). 




1000000 


1.,'12. 


Setiin 










moU 6. (S). ay. Hoplet . . . 


1000 000 


11.12. 


©aalfelb 


Öielefelber 9iä^maft^inenfabrif ju 








Saarfetb 


455 000 


18.12. 


Salin 


$ein, Seemann & So., 3tft.=@ef., 
3:räflemieable<^-^aBr. unb eigm»!' 








6au^3(nfta[t 


1100000 




9285 000 






%mp\mmttö- unb Itttiiavort. 








©(ffll(c6aft(ii. 




14. 8. ,§amfiut9 




1200 000 


12.'9. SBerlin 




750 000 


28.'9. [pambut^ 




4 000000 


26. 10. ^amturg 


Hamburg = ^Jiacifif -- asampffd^iffa^rts-^ 




: 


S^inie 


4000 000 


21. 12. ^amBurg 


§ambur9-ßalcutta=2inie .... 


4 500000 




14 450 000 


! 


Sptnnetfitn utib aStbtttttn. 




4. ■8. 


Surgleljn 


Goncorbia, ©pinnmi iinb Sefcerei 


3 000000 


14./8. 


ijotc^^rim 


Spinnerei goti^^eim 


500 000 


7. '10. 


Sitd&fpiel dpe 


SaumrooUfpinnetti Silermnrf . . 


455 000 




3 955 000 


26. 6. 'S^arfo(ten= 


3)in«fe. 




! Burg 


en=®et . . . . 


200000 


30. 6. IfiÖIn 


m . . . . 


1000000 


5.'7. ealBreftabt 


«ioUem . 


44 400 


7.7. ,S(iora 


mt ■ ■ 


900000 


10. 7. -^mBurg 


z^. (t.ot= 


500 000 


! 


Svongport : 


2 644 400 
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ein* 
tragung 

in baS 
^anbeld* 

regifter 




3lftienfapttal 
J6 



1888 

12./7. 
23./7. 
23.7. 

24./7. 

28./7. 
3./8. 

7./8. 

7./8. 
11./8. 
13./8. 

15./8. 

17./8. 

18./8. 

8./9. 

11./9. 
14./9. 
19./9. 

20./9. 

27./9. 
27./9. 

5./10. 

6./10. 

II./IO. 

18./10. 
18./10. 



33onn 

Dppeln 

2Beifeenfefö 

Hamburg 

Serlin 
Slegen^burg 

9lien6urg a/©. 

§afferobc 

Serlin 

93 erlin 

Dfterroictf 
fianbau 
(Sbingen 
Seriin 

9itcnburg a/©. 
Äarferul^e 
Berlin 
©ttaPurg i/@. 



Serlin 
Hamburg 

©tolberg 

(Sl^einlanb) 
SSBinfel im 

Sl^eingau 
33erlin 

Sremen 



2^ran^port 

3lftien=®efeafc^aft §otel fiaifer^of 
Dberfci^lefifcl^e5ßort(anb=6ement=3^abr 

2«t.^3udferfabrif 2Bei)5enfcfö a. b. © 
®port= unb Sagerl^au^=@efefffcl^aft 

(oorm. 3- ??^^- 5lagel) . . 
^ajfage ^anoptifum .... 
S3etlin=5ßaf[auer ^abrifen für 5|Sarfet 

unb Holzbearbeitung . . . 
©d^lo^mäljerei , 2lftien = ©efeUfd^aft 

üomt. 2^1^. ©d^mibt & Sto. . 
§afferöber 5!Kafcl^inen=$apier=3^abri!= 

3lftien=©efeafc^aft .... 
Dberfd^lefifd^e S^amotte-^abrif^frül^er 

Slrbeitgftätte 33ibier . . . 
93erliner Sab= unb §oteI=©efeHfci^aft 

Slömerbab 

3entraI=9Rolferei Dfterroiecf . . 
aBafferroer! ©t. SBenbel . . . 

SDer Sllbote 

3lft.-^®ef. für Stip^altierung u. 3)a^= 

bebecfung t)omt. ^oi^anneg ^^[^^^1^ 
5ßortIanb=6ement=3^abrif St^cania . 
ßorpöl^ttuggefellfci^aft Saoaria . . 
©eutfc^e Wanser^Oefeafd^aft . . 
©tra^burger 3)rudEerei= u. 3SerIagg= 

anftalt, 3lftien==®efettfd^aft, Dorm. 

SR. ©c^ul^ & Äo 

Sleftrod^emifd^e ©raoieranftalt . . 
SBagenfeber- u. Söagenfabrif., WX,^ 

@ef., oorm. ©d^omäcfer & So. 



©tolberger 3Baffem)erfö=®efettfcl^aft . 
ß^emifc^e ^abrif oorm. ®olbenberg, 

®eromont & Äo 

%, Su^fe & Äo., 2lftien=®efeafc^aft 

für 3Ketaainbuftrie 

öremer=©umatra=®efettfcl^aft . . . 
bereinigte §anffcl^(auci^= u. ®ummi- 

maren^g^abrifen . . . . . » 



- 1 



2 644 400 

320 000 

2 200000 

225 000 

3 500 000 
400 000 

1700 000 
800 000 
404 000 

1 000 000 

2 000 000 

12 500 

120 000 

90 000 

1 400 000 

500 000 

8 000 

30 000 

1 400 000 
150 000 

250 000 

400 000 

1000000 

2 000 000 
200 000 

1200000 



Strangport: ! 23 953 900 
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©in- 
troßunfl 

in t>ai 
^onbelö* 

rcflifter 



bcr ©efeUfd^aft 



S i t ttt a 



3(!ticn!apital 



1888 

18./10. 
22./10. 
23./10. 



26./10. 
2./11. 

6./11. 

lO./ll. 
15./11. 

24./ 11. 

26./11. 

6./12. 

22./12. 

28./12. 

30./12. 



©onberburg 
Gaffel 

ni^ 

%xm 
Sergen a. b. 

2)umme 
Sangenöte 6ei 

Sauban 
Xrier 
^Poppeföborf 

3)acl^au 

Slltenburg 

©ortmunb 

93 erlin 
©aalfelb 

©erre^l^eim 



%xan^poxt: 

3l!tien=®efeafcl^aft S^portmü^Ie . . 

ßaffeler S^umal 

3latl^g=3)amni^er GeKutof e= u. 5ßapter= 

?Jabrtfen=3tft.-©ef., t)orm. 6. ^. 

Wttx^nex & ©ol^n 

^elenen^^auö 

ä[!tten = ©tär!e = ^abrif Sergen a. b. 

35umnte 

©d^lefifd^e ^oljinbuftrie = ©efellf d^aft 

t)orm. SRufd^eroepl^ & ©d^mibt . 
9tun)erfcl^tefer=2lftien=®efeKf(|aft . . 
Subroig SBeffel, 2«t.=@efeafc^aft für 

5ßorjeIIan= u. ©teingutfabrtfation 

SWaljfabrif ^acj^an 

3tItten=@efeHfd^aft g^romo . . . 
SR^einif^ ^ SBeftfälifd^e 2:^omagp]^o^= 

pl^at=3^abrifen 

berliner 2)ampfmü^len 2llt.=®ef. . 
©aalfelber ^arbroerfe t)orm. 33ol^n 

& Sinbemann 

2lft. = ®ef. ber ©erre^l^eimer ©lag= 

j^üttenroerfe Dorm, g^erb. ^epe . 



23 958 900 

120 000 
10 000 



1 000 000 

40 000 

90 000 

800 000 
200 000 

2 100 000 
225 000 
750 000 

200 000 
1 600 000 

500 000 

5 000 000 



36 588 900 



18./1. 

27./3. 

26./5. 

8./6. 

17./6. 

22./6. 



c. 



9[yermete= 
ürd^en 
SBefenberg 

DberboHenborf 
SSied^tad^ 
2tnbemad^ 
J^ranffurt a/a». 



(ErHes ^albfalir 1889.' 

6ifental|nen unb Stra^etttalgttett* 

SBermetefird^en = Surger ®ifenbal^n= 
©efeUfc^aft 

9leuftren$^2Befenberg=3JJiron)er®ifen= 
ba^n=©efeafd^aft 

^eifterbad^er il^aibal^n=©efellfd^aft . 

Sofalba^n ©otte^jeH-Sted^tad^ . . 

Sergbal^n=©efeHfc|aft Äral^nenburg . 

©efettfc^aft für ben ^au ber Älein- 
aftatifd^en Salinen 



360 000 

956 000 
250 000 
800 000 
150 000 

4 500 000 



7 016 000 



1 3.^91. Dierte «eilagc b. 33erlinci- 53ör)en^3eitung $Rr. 810 1). 6. Su« 1889. 
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ein* 

tragung 

in bad 

regiftcr 



8i^ 
ber ©cfcUfc^aft 



Jirma 



2lfttenfapital 



1889 

12./1. 
1.'2. 

28./3. 
3I./5. 

1.^6. 

7.'6. 
13.6. 
14./6. 
15./6. 
29.16. 



4.'2. 
21. '6. 

8./3. 
9.3. 



7..^2. 
I6./3. 
28. '3. 

24./4. 
26./4. 

3./6. 
4. '6. 

5. 6. 



2. 1. 



ßöpentcf 
©4tt)crin i/3K. 

Serlin 
Söbau 

Äöln 

Ston^borf 

3Rül^cim 

ainflam 

g^ranfenJ^aufen 



9Kagbe6urg 
Serlin 



SKeibenau, Ar. 

©iegen 
©trapurgt/®. 



SBanfen. 

ßöpentfer äJerein^banf . . 
9Becf(enburgifd^c ©parbanf . 
ßjslinger äftien=33anf . . . 

S3crlin6r 33cinf 

Söbauer 33anf, 3lftien=@cfeafc^aft 
SSerein^banf ©d^IeetDig . . 
3Q3aren=Ärebit^3lnftatt . . . 
Sloneborfer SSolfeBanf. . . 
5KüI^eimer San! .... 
Slnflamer SSerein^bant . . 
33an!t)erein ^ranfenl^aufen 



9Setfi(^e];ungg*@efenf^aftett. 

'ihm ^Kagbeburger aBajycr=2lffcIu= 

ranä'3lftien=©efeafcl^aft . . . 

Serlinifd^e 5Rüc!t)erficl^erung§=©ef. . 

^aarbter §ütte, äftien-Sefeafd^aft . 
$eci^eIbronner Ölbergroerfe . . . 

SBaugefeUfd^aftcn. 

berliner Öauoerein 

JVranffurter 2^erratn=Slft.=©ef. . . 
©emeinnü^iger Sauoercin ju Sanbg= 

berg a S3J 

SaugefeBfd^. am ^oölogtfd^en ©arten 
Sd^öneberg = 5riebenauer=2^erratn=©e= 

feafc^aft 

2:errain=@efeüfci^aft SBei^enfcc . . 
Serlin = SBilmer^borf er Terrain = ©e= 

fettfd^aft 

Öauoerein SBeijgenfee 

SBterbtaueteien. 

3lorb^aufen 9?orb^äufer Slftienbraueret t)orm. 

©ebr. Jörflemann 



53erltn 

granffurt aim. 
2anbgberga'2B. 

Serlin 
Serlin 

Serlin 
Serlin 

öerlin 



400 000 

2 000000 
300 000 

5 000 000 

800 000 

60 000 

3 000 000 
200 000 
500 000 

36 000 
150000 



11946 000 



1 000 000 

2 000 000 



3 000 000 

288 000 
3 000000 

3 288 000 

5 000 000 
1000000 

100 000 
5 000 000 

2 000 000 
1350000 

7 000 000 
1 800 000 



23 250000 



400000 



2^rangport : 



400 000 
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©tn* 


— 






trogung 


©iÖ 


/^ 


2lfttenfapitar 


in baS 




g i r tn 




^anbclg' 


bcr @cfeafci^oft 




Ji 


rcgifter 








1889 




%xan^poxi: 


400 000 


2./1. 


©d^n)e|ingcn 


mixen = ©efeflfd^aft inm „mü>en 








mann" t)om. 3. @. ©ci^ . . 


600 000 


16.1. 


Sud^enl^of Bei 


33ierbrauerei= u. S)ampfmü^len=2l!t.= 






Äird^en 


@ef. t)orm. gtiebrid^ ßronratl^ . 


264 000 


5. '2. 


Siraunfci^roeig 


Bierbrauerei jum g^elbfd^Iö^d^en 


500 000 


4./3. 


33od^um 


Sod^umer Sergbrauerei t)orm. ^om= 








6org 


250 000 


13./ 3. 


2)ortmunb 


©ermania=33rauerei 


700 000 


13./4. 


^eiligenftein 


S3rauerei Älofter^^eiligenflcin, 3lftien= 






bei %^al 


©efeHfc^aft 


400000 


17./4. 


Ärefelb 


33rauerei 2:it)oli t)onn. 93urdf]^arbt & 








©reiff 


600 000 


14./5. 


Syrier 


3lft.=S3rauerei Union t)orm. 6. Heberte 








& ß. e^arlier 


730 000 


29./5. 


Äönig^berg 








t/5pr. 


Brauerei äiSidboIb, 2«t.=®ef. . . 


600000 


8./6. 


Süneburg 


Bierbrauerei ^afenburg, 2lft.=®ef. . 


350 000 




5 394000 






Vtafd^ittenbau' unb 6ifeninbttfitte- 








eefeOfdiaften. 




22./2. 


Äöln = e^ren= 


SBaggonfabril 2lft.=®efeIIfd^. x)orm. 






felb 


g5. ^erbranb & Äo 


1850000 


6./3. 


35o(fen^eim 


Sifengiejserei = unb -Dfafci^inenfabril 
für ©d^ul^^ unb Seberinbuftrie, 








üorm. Miü&c & Stnbreae . . . 


600 000 


27./4. 


3Ragbeburg= 


■äJiafd^inen = unb Strmaturenfabril 






33utfau 


t)omi. 6. Souiö ©trübe . . . 


1500 000 


1.'5. 


Sielefelb 


Bielefelber 3!Jlafcl^inenfabri! t)orm. 








JDürfopp & Äo 


2 250 000 


6./5. 


Sanb^berg 


aSaf d^inenbauanftalt , ßifengic^erei 






am. 


u. 5Dampf!efjel=^abrif §. «ßaucffd^, 








2lftien=^®efeafc^aft 


1750 000 


6./5. 


5Düffelborf 


Sl^einifd^e SJletaHroaren^ unb ''Ma^ 








fd^inen^^abrif 


700 000 


1075. 


^ttmburg 


©ifenroerf (üorm. 9lagel= & fiaemp) 








3lftien=@efeafd^aft 


1100 000 


20./5. 


©ürtf) 


©Urtier 50Jafci^inenfabrif Dorm. $. 








§ammerfd^mibt 


1600000 


6./6. 


Hamburg 


3lft.=®ef. Hamburger ^JletaHroerfe . 


1200000 




2^rangport : 


12 550000 



" * * -• X. 



18HB 

15-/6. 



19.;6. 
2C.'6. 



ein 



Siel 
Btalingen 



SJeggenborf 



29..'12. 
21./3. 


Hamburg 


13./4. 
16./4. 

24.'5. 


§am6utg 
§<im6urg 


12., 3. 
23. '3. 


©tultgart 
Setiin 


3./4. 
29./4. 


3n)i(Eau 


20./5. 


aai^en 


1./6. 

4./6. 
14./6. 


Serlin 
aSielefefb 

©ogan 


3. 1. 

5./1. 

5./1. 
ll./l. 
U./l. 


^nnooet 
S^ailotten^ 

butg 
ÄariSra^e 

^atnbutg 
D6er = §ennä 
borf 



ItanSpott ; 
berliner ©ufefta^lfabrit unb ffiifen^ 

gie|erei §ugo Gattung , . . 

^oroalbläroerfe 

2)üneIborf = SHatinger 9lö^tentef[el= 

,"va6rit 

3)am)iffi^iffa^ite^ unb 2iait8)int- 

©übbeutfcfte 

©efeafc^aft 

9t^eberet neteinigtet ©t^iffer . . . 
Iant-®ampffi5iffaM«'©efet[f(^aft in 

Seutfrfie Hüften^SJampffc^iffa^rt^eJef. 

unb aStbtreitn. 

3)ie(^anifc6e Smitwe&etei Stennet . 



adjin voim. @ü^inb 



I 



jtammgam= Spinnerei Serlin. . . 
3Wecl6aiiif^e Sßefcerei Slanenäberg . 
Saganer SQoDfpinneiei^ u. SeÜerei 



Mft=®ef. . 
raacen' unb 



1 100 000 
2 000 000 



1000000 
72 00O 

1 700 000 
500 000 
500 000 
600000 



4372 000 



400 000 
1 200 000 

1 800 000 

1500 000 
400000 
1000000 
1000000 
8 500000 



320 000 

18 000 
500 000 



15.1. 
18. I. 

23. 1. 



[ Stauen 

Ottiüeiler 

! 

!§amtiurfl 

^ambur(( 

UBerlin ' 



7.. 2. 

8.. 2. 
11.-2. 
12. '2. 
l:j./2. 
14.2. 
16. ■2. 

19. 2. 
21.2. 

21./2. 

28... 2. 

28.2. 
28.. 2. 



8./3. 
9-/3. 



. 1. jÄi^iiigen 



i ^egenäburg 
Unterfaii|fen= 
fetb 



i 3uiferfa6rit flauen 

: Cttraeiler &^aincitte= u. S^^onroaien^ 
I Tiabtit notm. SouiiS ^ot^um 



Mft 



'Hamburg 
:«erUn 

'ftaifeiälautem 
■ffiieäbaiien 

aKül^aufen 

Serlin 
ISerltn 
:SBer(in 

' Hamburg 



SJltenbiirg 

33ünbe 

©engentac^ 

ätitona 

^etbelktg 



j ^rcfefpan ^abxit 
I (Jlfemifc^e ^abüt 

I §ammoiiia §otel»3tftien'@efeflf[^aft 
t 'iio%la:, 3ttt.=®ef. 

boti 

ße=(Sta6Ii!Jement 



Glfäffif 
äSeireini 

2tft.=®ef. für 
Oeinricfi äJoct, atft.= 

fabritation 

Slirengftoff ©efeUfc^aft fioönio« 
§brterfdic ^ortlanb - Gementfobrif, 

3- §■ Öic^roalb Sö^ne 



35er[ag 
für §ut' 



iuamprfließeiei iKeu-öadj^olg . 



1 488 000 
1 000 000 

450 000 
150 000 

270000 



220 000 
800 000 

1000 000 

2850 000 

600 000 
600 000 
25 000 

2200000 
700 000 
152 00U 

3600000 
60 000 

1200 000 
300000 

750 000 

1500 000 

600 000 

20 000 

350 000 

2500000 

1700000 
230 000 

10 000 



Srtailäpoit : 25 825 000 
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Jk 



Gin* 

tragung 

in ha» 

S^anbeli' 

regifter 



ber ©efeUfd^aft 



g i r m a 



3lftien!apttal 



18./3. 
19./3. 

20./3. 
21./3. 



23./3. 
26./3. 

27.3. 

29./3. 

4./4. 

8./4. 
9./4. 

10./4. 
11. /4. 
16./4. 

17./4. 
17./4. 
20./4. 
24./4. 



18S9 
11./3. 

12./3. 
13./3. 

14./3. 
15./3. 
18./3. ] Hamburg 



Stettin 

l^aufen 
Hamburg 



I 

Äanbcm 
Hamburg 

i 
Stuttgart 

ßötl^en 



21. '3. i^eibelberg 



Sternen 
Hamburg 

2lIIertngerg= 

(eben 
93remen 

Äörn 

93remen 
Hamburg 

SoeHberg 

Hamburg 

Serlin 

©onberburg 

gted^en 

■ 3)anätg 

§amburg 



25./4. Öerrin 
26./4. Serfin 



2^ran^port : 

SKercur, Stettiner ^ort(anb=6ement= 

unb 2^^onn)aren=^abri! . . . 
©efeßfd&aft für 3:e|tit=3nbuftrie . 
2;^onn)arenfabrif 2lft.=@ef. in Sab 

Depnl^aufen 

Äonoentgarten, 2lftien=©efeIIfci^aft . 

3u(ferfabril ©ulftrau 

2!ranöport=3lftien=©efettfcl^aft (oorm. 

3. J^erecfe) 

S^^onroerfe Äanbem, 3lft.=©ef. . . 
§ammonia Sierl^atten, 2lft.-®ef. in 

St. ©eorg 

5Keue^ Sageblatt, 3l!t.-©ef. . . . 
SKäljerei = 3«tien ^ ©efeüf d^aft vom, 

airbert Sörebe 

3f!tien = ©efeHfd^aft $ort(anbcement= 

roerf §eibelberg 

Sremer ^^cferraffinerie . . . . 
^almfemölfabrifen, 3lft.=©ef., t)orm. 

§ein§ & ai^becf 

Slftien = 3w*^fö6rif ätßeringeröleben 
9licfmer§ Slei^mü^len, SRI^eberei unb 

Sc^iffbau=3tft.=©ef 

Äölner 3SerIag^=2tnfta(t. u. 2)rucferei, 

3lft.^©ef 

©aö= unb ßleftrigität^^aßerfe . 

2^abaf= unb Sw^^^""^^^^^^ ""^ 
Smportgefd^äft, 3Kt.=©ef. . . 

§ilbebranbfd;e "üHül^Ienroerfe . . 

bereinigte ©la^^üttenroerfe Dttenfen 

5Rorbbeutfc^e 2ager^au^=2l!t.=©ef. 

3!Kargarine-3^abrif, 3ltt.=©ef. 

2;^onrö^renfabrif g^red^en bei Äöln 

3u(ferraffinerie Sandig . . . 

©lü^tampenfabrit unb 6le!trijität§^ 
SBerfe 

5Deutfci^e 93tagnefit=^2Berfe . . . 

S?aren§aug für 2)eutfci^e Seamte, 
2rftien=©efeafd^aft .... 



2^ran^port 



25 825 000 

1 000 000 
300000 

400 000 
325 000 
600000 

700 000 
238 000 

425 000 

1 000 000 

1500 000 

5 500 000 

2 000 000 

900 000 

500 000 

8 000 000 

1 000 000 
125 000 

2 000 000 

2 000 000 
1400 000 
4 500 000 

50 000 
62 000 

3 000 000 

1 000 000 
1 000 000 

250 000 



65 600 000 
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ein* 

troßung 

in bad 

Jeanbclsts 

rcgifter 


3i^ 
ber ©efeUfd^nft 


5 i r m a 


3l!ticn!apitnl 



1S89 

27./4. 93erHn 
2./5. Saben 

4.'5. j9KitteI- 

I Äattembetg 

6.' 5. iSerlin 

I 
I 

6.5. |33remen 
9.' 5. i3Kenben 
11.''5. .©tragburgi/e. 

13.; 5. S^rarbad^ 
14./5. Hamburg 

14./5. ©olbbedf 
16./5. Äöln = e^ren= 

felb 
18./5. 33erlin 



20. /5. jSremen 

20./5. Somefd^ 
21./5. Hamburg 
24./5. Hamburg 



24./5. 

28./5. 


Hamburg 
Hamburg 


28./5. 


33remen 


28./5. 


^aiger 


28./5. 


ßonftanj 


31./5. 

1./6. 
4./6. 


3^ürftenberg a. 
ber Si^efer 
3tlf a. b. yjiofel 
©o^a^b.2eip= 




519 



2^rangport : 

Dftfeebab Öins, Slft.^Sef. . . . 
ec^o, 2(ft.=^®ef. für Serlag unb 

35ru(feret in Sabcn . . . . 
2l!t. = @ef. für 5Dampffc^reifcret ju 

Äattemberg 

2lft.^®ef. m\i & ©eneft, Stelep^on^ 

2^e(egrapl^en^ u. Sli^ableiter^^abril 

93remer Äauf^au^ 

§. 2). eid^elberg & ^0., 3t!t.=©ef. 
®lfäffifci^e Srucferei unb öerlagg= 

3CnftaIt üorm. ©. ^ifd^bad^ . . 
2;raben SCrarbadjcr 33e(euci^tungg=®ef. 
@jport ©d^lad^terei & ©d^malj^ 

Slaffinerie, 3Itt.=©ef 

2lftien^3utferfabri! ©olbbecf . . . 
S^emif(^e gabrifen t)ormafe 3- 2Ö. 

aSeiler & Äo 

berliner 5lfuftf=3nftrumenten=3=abri!, 

2tft.^©ef., T)orm. g^. ^^. $ietfd^= 

mann & ©öljne 

33remer ölfabrit 

Srennerei 2^ornefci^ 

©eutfd^e ©d^u^roarenfabrif, 3lft.^®ef. 
3Sercinigteci^emifci^e5abrifenDttenfen= 

Sranbenburg 

3tft.=©ef. für eleftrifc^e 3lnlagen . 
3Sictoria^ ©arten (üorm. von ®ffen§ 

©arten) ' . . 

2)eutfci^ = ©d^raeij^erifd^e $(antagen=^ 

©efettfc^aft 

9iaffauif(^e ^ortlanb = §ement= unb 

Sl^amotte-g^abrif 

3l!t.^©ef. Äat^oUfd^eg aSereingl^aug 

©t. ^o^ann 

3=ürftenberger ^PorgeHanfabril . . 
SWed^. ©eiterroarenfabri! . . . . 

%ahx\i Sod^mannfd^er ^Kufifroerfe . 

2^rangport : 



65 600 000 
400 000 

20 000 

19 200 

1 200 000 
250 000 
450 000 

500 000 
50 000 

500 000 
685 200 

2 000 000 

1 300 000 
500 000 
200 000 
225 000 

700 000 
300 000 

250000 

600 000 

600 000 

100 000 

300 000 
1000 000 

300 000 



78 049 400 
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ein* 

trogung 
in ha^ 

.^»anbele* 
regifter 


ber (SJefettfc^nft 


7s ixma 


2(ftienfapitnr 


1S89 

4./6. 
4./6. 
5. '6. 

6.6. 

8./6. 

8./6. 
18.6. 
18./6. 
24. /6. 

28./6. 


Hamburg 
§agen i. äl5. 
©d^iltigl^eim 

3^urtn)angen 

glenöburg 
3=len§burg 

33 erlin 


2:rangport : 

©uatemala 5ßlantagen=®efeHfci^aft . 

$agener 95abeanftalt 

erfte eifäfftfd^e gjted^anifd^e Äüferet, 

2lft.-©ef. (t)orm. grü^in<g^ol8) . 

Sabifd^e Ul^renfabrif 

Soangelifci^er ©cl^riftent)erein . . . 
3)eutfc^c -IRetallpatronenfabrif . . 
3lft.=©ef. Dorm. Ärog, ©roerg & ^. 
g^lengburger ©la^fabrifen, 2Kt.=®ef. 
©äd^fifd^e S3roncen)aren=gabrif noxm. 

Ä. 31. ©eifert 

3rftien=@efeafd^aft für Äraftfutter= 

erjeugung patent $alla§ . . . 


78 049 400 

2 000 000 
105 000 

700 000 

1 000 000 

40 000 

6 000 000 

400 000 

350000 

500 000 

1500 000 




90 644400 



27./6. 

1./7. 
11./7. 
17./7. 
24./7. 
30./7. 
31./7. 

6./8. 
27./8. 

30./8. 
30./8. 



D. 3tDeites j^albjat)r 1889 J 

ßtfenbalgtten titib Stragenfial^tteti. 



©angerl^aufen 

2^riberg 

3RöIItt' 

ßangenjenn 

3widEau 

©iegen 

5Reuftabt a/2l. 

SRaftebe 

^elbrungen 

Deberan 
Deberan 



SBanlen. 

©anger^äufer Sanloerein . . 
©d^roargtüälber Sanfoerein, 2lft.=@ef 
©par= u. Sorfd^u^-i^erein, 2lft.=®ef 
Ärebitoerein Sangenjenn . . . 
3Serein<gbanI in 3widfau . . . 
3lft.=®ef. ©iegener Sanfoerein . 
33orfd^u^t)erein 9leuftabt a/3l. . 
SRafteber 93antoerein .... 
§e(brunger33an! t)on ©tur|, ©d^arffe 

SDittmar & Äo 

Ärebitüerein in Deberan . . . 
Sänblid^e ©par= unb SSorfd^u^anf 

in Deberan 



2^rangport 



540 000 

500 000 

50 000 

100 000 

1 000 000 

1200 000 

100 000 

150 000 

500 000 
120 000 

250 000 



4 510 000 



1 «gl. bic IV. Beilage b. S3erl. 53örfen*3eitung ^v. 12. d. 8. San. 1890. 



129 — 



tragung 

in bad 

^anbelds 

regiftcr 




Slftienfapital 



1SS9 

31./8. 
11./9. 
12./9. 
13./9. 
13./9. 
14./9. 
18./9. 

19./9. 
19./9. 
19.9. 
2O./9. 

21./9. 
24./9. 
24./9. 

25./9. 

27./9. 
27./9. 
27..9. 

28.'9. 
30./9. 

I./IO. 
2./10. 
3./10. 
4J10, 

4. 10. 

7./10. 
14./10. 
14./10. 
16./10. 
17./10. 
26./10. 

26./10. 



Scnnep 

SRenbgburg 

ßleoc 

Sübcnfd^eib 

DIbenburg 

Sonberburg 

Slltona (Dtten= 

fen) 
§alt)cr 
Seip§ig 

D^lb.SRönfa^I 
£üttring== 

Raufen 

©al^leng 
SiKenben 

SBinb^^eim 
§atte a/©. 
iömngen 
Stitona (Dtten- 

fen) 
Berlin 
ßölleba 

S^onbem 
Sd^roerin i/'3K. 
©ad^fenJ^agen 
9kumburg 

a/©. 
aipolba 
©ebem 
flauen 
Sanbau i/5Pf. 
SBil^ermgborf 
Drtenberg 
®ro^en=?inben 

5Dorf Äe^I 



S^ran^port : 

Senncper Solföbanf 

SRenb^burger 33anf 

Sleoer Ärebitbanf 

Sübenfd^ciber 33oIföbanf . . . . 
DIbcnburger ®enoffenfci^aftg=S5anI . 
©onbcrburgcr Sani 

©par= u. 3?orfc^upanf in Dttenfen 

SSolIgbanf 

Seipjiger Ärebit==33anl 

3tönfa^(er ÄrebitbanI 

Süttringl^aufener SSoIföbanf . . . 

Sfcrlo^ner ^olUbant 

©par= unb 9?orfci^uJ5banf ju ©al^Ieng 
Ärebitbanf für ©labt unb 2lmt 

gjienben, 3l!t.==®ef 

Ärebitocrein SBinbö^eim, 2Kt. = ©ef. 
©par- unb SSorfd^u^^SBanf . . . 
Söninger Sanföcrein 

Dttenfener Sanf 

Dorot^eenftäbtifd^e Ärebit=33anl . . 
ßöKebaer 93anf t)on 2Btd^t, 3Soigt, 

Töpfer & ^0 

Ärcbitbanf 2^onbem 

©d^roeriner Sanfoerein . . . . 
©ad^fenl^agener Sanfterem . . . 

9iaumburger Sanfoerein . . . . 
SSorfd^uj5== unb ©paroerein gu Slpolba 
3Sorfd^u| u. ÄrebitDerein ju ©ebem 

aSogtlänbtfd^e S3anf 

Sanbauer SSolföbanf 

Ärebitoerein SBill^enngborf, 2lft.=®ef. 
3Sorfd^u^= u. Ärebtoereinju Drtenberg 
©par= unb 9Sorfd^uJ5Deretn in ®ro^en= 

Sinben 

Ärebitbanf Äe^I 

2^rangport : 



4 510000 

250 000 
200 000 
300 000 
600 000 
300 000 
800 000 

100 000 

250 000 

3 000 000 

100 000 

100 000 

500000 

80000 

600 000 

200000 

1 000 000 

50 000 

1 000 000 
500 000 

20 000 
1 000 000 
1000 000 

60000 

750000 

300 000 

28 000 

1 500 000 

2 000 000 

50000 
27000 

50 000 
800 000 



22 025 000 



£0^, emiffionSgcfd^äft. 



29./10. 

9.;ii. 

9./ 12. 
11./12. 
12./I2. 
16./12. 
17./12. 
17./12. 
20./12. 
28./12. 
31./ 12. 



22./7. 
17./8. 

8./11. 



Sangemiefen 
§ettftet>t 

Berlin 
Setiin 

©pai<^in9en 
SBuTjen 
ailünfter i/2B. 
Slüffelborf 
gioffen 



§eImäborf 

@elfen!ir(^en 

ebbend bei 

<Iot(ien 

Supfetbie^ 



5. '7. iSerlin 
18./7. Köln 
27./8. iSerlin 

7./12. Serlin 
21./ 12. 0am6ut9 



15./6. ^Dtläru^e 
3.(7. 13Iei(^^ofen 



3^ranöport ; 
ftmbit' unb Sparbanf, 9Itt.=@ef. . 
IiiötonlofiefeHfc^aft gcttftebt, 5proge, 

©piegler & Äo. . . . 
Serlinet ^ebilbnnt . . 
3>iäfonto=a9on! .... 
Mft.=©ef. 
pait^ingen 



©pat= w. '^atktinS-'^än ju Stoffen 
geEjmamfi^e Sont 



SSnü^tiitnge-etftlfi^aflen. 



Stiflioettt. 

leupti^er Äo^lenroetfe, 3Kt.-C 
mt.&el St^t 3)aititen6ßum 
Set9ttietfö=aft.'®ef. Äonfolibation 
9ltt.^®ef. ©i^airet ©ntben^ 
^üttenoewiii 



unb 



&mit Seopolb bei @bbetit( . 

an. . 

m^einift^e 



3:ettain= 
Strgentin 
33auDeiei 
SRoabite 

letraing 



Srauerei=®efell[(^. oorm. ©.tDloninflCr 
StttienSraiterei 9iei(^g^ofen . . . 



Stanäport: 



2 025 000 
70 000 

200 000 

1 000 000 

500 000 

80 000 

200 000 

300 000 

1000000 

500 000 

100000 

250 000 



6 225 000 



750 000 
3500 000 
16 000000 



3000000 

420 000 

1800000 



1300000 
820000 
1200 000 
3800000 
3 200000 



10 320 000 



800000 
500 000 
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ein- 
troflung 

in bae 
.^Qnbelö- 

regiftet 



. ber ©efellfc^aft 



Jirma 



3l!tienfapital 



1889 

16. 7. 

16.8. 

20.8. 

21./8. 

28./8. 

11./9. 
24./9. 
27./9. 



5Raffau 

Hamburg 
Siegel 

einleben 

©aalfelb 

Jüterbog 

Gifenad^ 

§o^en=©ci^ön= 

l^aufen 
Äarlörul^e 



19. 10. 

ll./ll. 3)ortmunb 



14.11. 
16./12, 



3n)irfau 
SRoftocf 



2.^8. 
15.8. 

12.9. 
23./9. 
ll./ll. 
31.12. 



Sübecf 

SRenböburg 
Hamburg 
Hamburg 
Serlin 



Srauerei Sai^ntl^al oormafö 6arl 

Sißintenüerb 

Sitt Srouerei, 3Kt.'@ef 

S3rauerei ^ (SefeUfd^aft Dorm. SKe^er 

& ©öl^ne 

©iöleber Slftten = Sierbrauetei t)orm. 

SBil^erm Seinert 

9Sereinigte ®ampfbrauerei ©aalfelb, 

2«t.=®ef 

SSeretnöbraueret Jüterbog, 2llt.=®ef. 
©d^lo^brauerei ßtfenad^, 2llt.=®ef. . 

Sd^lo^brauerei §o^en=©cl^önl^aufen . 
i Ä'arteru^er SrauereigefeUfd^aft t)omt. 

\ Ä. ©d^rempp 

j 2)ortmunber Srauerei = ©efellfd^aft 
t)orm. ©ebrüber SKeiningl^aug & 

§. Sömdfe 

3Sereinöbrauerei gu ä^^i^^w • • • 
' SJla^n & DJ^Ierid^, Bierbrauerei, 2lft.= 
i ©efeflfc^aft 

@efenfdgaften. 

! 9fl^eberei=3lft.^©ef. ßlita . . . . 
1 2)ampffci^iffa^rt§=2lft.=©ef. Sangen- 

berg 

I SRenböburger 3)ampffc^iffal^rt . . 
j3)eutfcl^e Seoante-Sinie . . . . 
j 3)ampffci^ip=9l^eberei x>m 1889 . 
'Berliner ©cl^nettbampfer=@efeKfci^aft 



9./7. 

2.8. 

12.8. 



;©t. Ingbert 
I Hamburg 
S)ortmunb 



3nbuftrie'®efenfdgafteti. 

I (Sifenroerf Äraemer 

Srufauer Äupfer= unb SWeffmgfabril 

SSeftfälifd^e eifen== unb 3Retaa=:@efea= 

fc^aft ■ . . 



1 300 000 

250 000 
850 000 

1 400 000 

400000 

692 000 
150 000 
240000 

2 000 000 
2 000000 



2 000 000 
761000 

2 000 000 



14043 000 



225 000 

40000 

100 000 

1 500 000 

500 000 

500000 



2 865 000 



3 560000 
1 000 000 

200 OOO 



2^rangport : i 
9* 



4 760000 



132 — 



tragung 
in hai 

regtfter 



bcr ©efeUfd^aft 




3(fticn!apita( 



1889 

28./8. 

29./8. 
14./9. 

18./9. 

19./9. 

20./9. 

14./10. 



19.10. 
8./11. 

26./11. 



(Slbing 
ejfen 



S^ran^port 

molf §. 5ReufeIbt, SKetaßroaren- 

fabrtf unb GmaiHierroerl 
Sled^iüaljiüer! ©d^uIj^Änaubt 
Äarl<grul^er 3Q3erfjeug=^5Wafci^inenfabriI 
j t)orm. ©fd^iüinbt & Äo. . . 

©trapurgi^®. ©tra^burger SWafd^inenfabrif t)omt 

I ®. Mi 

atltona (Dttcn= 
fen) 

®amtftabt 



3)amtftabt 



©angerl^aufen 
©äffen 

Hamburg 



27./7. Sleutlingen 



29./7. 
29./7. 
24./8. 
11./9. 



14./6. 
21J6. 

2./7. 

4' mm 

6./7. 
8./7. 



Äaffcl 
(Sber^bad^ 
3ca i/SJB. 
Dbenfird^en 



Hamburg 
Flensburg 

©tegli^ 

Mt bei Äöln 

35er(in 
SJligburg 



Dttenfener ©ifenraerf .... 
2lftten = 5)lafc^inenbau=älnftalt t)orm 

SSenuIetl^ & ©ßenberger . . 
3Jfü^Ienbau=3lnftaIt, gjfafd^inenfabrif 

unb Sifengie^erei voxm. ©ebrüber 

©ecf 

2lltien=3^eilen^3=abrif ©angerl^aufen . 
SWafd^inenbau = 2lnftalt unb Gifen= 

gie^erei voxm. iif), %löÜ)ex . . 
^ammonia - SUletattroaren = g^abril, 

3lft.^©ef 



S)itmtereten uttb äBebereten« 

©pinnerei, 3*^ii^^^i ^"^ ©titferei 
^Reutlingen ....... 

Se^renö -Uied^anifd^e SBeberei ©inbed 
Suntroeberei voxm. §ermann SJBünfd^e 
Sled^anifd^e SJBeberei in S^^ i- 2B. 
SSereinigte t)orm. 5ßong§fci^e ©pin= 
nereien unb SBebereien .... 

2)ttierfc. 

§ammonia ©tearin^Jyabrif . . . 
§ufnägel= unb ©toHenfabrif, patent 

ßarflen^ 

©tegli^er ©d^uloerein 

Kölner ^orgeaan^^Kanufaftur , 2lft.= 

©efettfc^aft 

SKt.=®ef. für 3RöbeIfabrifation . . 
^ort[anb=6ementfabrif ^rongberg . 



4 760000 

1 000 000 
4 000 000 

450 000 

120 000 

450 000 

1 000 000 

1150 000 
100 000 

1 400 000 

325 000 



14 755 000 



500 000 

600000 

3 000 000 

700 000 

3 000 000 



7 800 000 

2 000 000 

300 000 
25 000 

650 000 
250 000 
600 000 



2:rangport : 



3 825 000 



ttaflunfl 
teafflei 




5irma 


3t[ti€nlaptlal 


ISS« 




Xian^poTt: 


3825 000 


8-/7. 


Drttflnb 


fiatroffelme^l'Jabrif, att.=®ef. . . 


100000 


8./7. 


<Düffelborf 


bereinigte 1ßopier= unb $ergament= 








papier=55"6ri!en 


820 000 


10.;7. 


§ÖEtet 


5ßortIanb'6ementfabrif 0Östet=®obel= 








^eim 


1000 000 


10.17. 


Sollet 


att^Öef. für 








a. ßnget^a 


400 000 


12.7. 


»erliti 


SJereinigtc §Qlbet JJampfjiegeleicn, 








gitt.'®ef 


1000 000 


17./7. 


Hamburg 




800 000 


18./7. 


Sam&ura 




180 000 


18./7. !§am6urg 


m ■ 


120 000 


19.;7. Stüjjen 


Sriiggener mt.&el fiir I^onroaren= 


180 000 


22.'7. a»«"» 


Don S. 6- 33eorient, 






1200 000 


29.,-. ■Sellttüd 


'&df,2Ift.=®ef! 


150 000 


80.;7. 


Dltii^Cebm 




744 750 


2./8. 


^omBurg 




200 000 


2.;8. 


aBormö a-'Sfl^. 


:o. 


1000000 


3..'8. 


Sefig^eim 


ar 


1 000 000 


4.-8. 


golingen 


'v 








^ 


2800 000 


10.'8. 


Sonn 


S^on» 


200 000 


12.8. 


3Jtül^aufm 


ift' : 


220 000 


14./'8. 


^amturg 




650 000 


le.'s. 


53erlin 


<fe . 


750 000 


19.8. 


9toi§fc^ 




223200 


21.'8. 


©örli? 


irli? . 


1500000 


23./8. 


^aber^Ieben 




100 000 


26.!-8. 


©teufeen 


ef.' ; 


300000 


31.8. 


^Qtitfurt a!W. 


eleut^^ 


600 000 


;{./9. 


Hamburg 


m&utg 


1300000 


9. 9. 


etolp 


iHetei. 


104 000 


9..'9. 


öemsborf 


9Ift.=®£ ©laä'fabrifQtion vom. 






■ ■ 


©ebr. ^offmann 


1 000 000 




ItanSport: 


22 466 950 



— 134 — 



Gin* 








Iragung 


m 


f^.- * 


9lftienfapital 


inbad 




5 1 r m a 




^anbeld* 


ber ©efeUfd^aft : 




J6 


regifter 


1 







18S9 

12./9. 
12./9. 

14./9. 

17./9. 

24./9. 
30./9. 



I./IO. 

3./10. 
lO./lO. 
II./IO. 

12./10. 
22./10. 

23./10. 

24./10. 
25.10. 
28./10. 

28./10. 
28./10. 



28./10. 

28./10. 

29./10. 

31./10. 

5./11. 

ßJU, 



SKagbeburg 
Gppcnborft/©. 

Sd^rambcrg 

Äönig^berg 
§emmoor a. b. 
Dfte 

SKcd^emici^ 

Serlin 

Siebfd^ü^ bei 
9leufal3 aiD, 
^eibelberg 
Sauban 

aifen aß. 

33erHn 

©omtnem 

^emcUngen 

Seipjig 
Hamburg 



Hamburg 

Sonn 

2lnbemacl^ 

g^ulba 

3Küncl^berg 

©d^iltig^eitn 



2^ran^port : 

3u(fer(iquibationgfaffe 

ßppenborfer 3"i>uf^i^ = ©cfeHfd^aft 

oorm. Äönig & Stebcntifd^ . . 
^arterul^er ©ad^fenfneipe . . . . 
©d^rambcrger U^rfebemfabrif oorm. 

6arf 2Beber 

Äönigöberger aiSalgmü^Ie, 2lft.=®cf. 
Äonfumgefd^äft ber Beamten unb 

Slrbeiter ber 5ßortIanb = 6ement= 

g^abrif §emmoor 

SKed^emid^er Äonfum = SSerein, 3lft.== 

®efeaf(|aft 

£ogen^aug:=2Htien=®efeafd^aft . . 
3ucferfabrif ^eli^fd^ 

Siebfc^ü^erSDampfjiegerei, 3lft. = ®ef. 
2lft.=@ef. SlHemannia in §eibe(berg 
3Baren«Ginfaufg=3Serein ju Sauban, 

3lft.=@ef 

§afen= unb Sagerl^au§=2lft.=®ef. ju 

aifen a. e 

®ermanifd^er £loi)b 

2lfticn§u(ferfabrif ®ommern . . . 
ß^emifd^e ^abrif t)orm. SRubolpl^ 

®reoenberg 

3lft.=©ef. für g^u^rroefen in ßeipgig 
2)ampffombrennerei unb $repefe= 

?5abrifen, 2lft.=®ef. (oorm. §einr. 

§elbing) 

ßfiemifd^e g^abrif in 33illn)ärber oorm. 

§eß & ©tl^amer 

®eneral = Slnjeiger für 33onn unb 

Umgegenb 

Sl^einifd^e ^a^= unb §oIjinbuftrie 

3^iljfabrif 

Slftienfärbcrei SWünd^berg Dormafe 

^mb & Sin^arbt 

3)?ec§anifd^e Äüferei, 2lft.=©ef., t)orm. 

3. So^r 



22 466 950 
3 000 000 

1700000 
25 000 

250 000 
1200 000 

35 000 

111600 
160 000 
900 000 

180 000 
1000 

30 000 

500 000 
800 000 
500 000 

300000 
130000 

6 000 000 

2 500 000 

150 000 

750 000 

1100 000 

650 000 

160000 



2^rangport: 



43 599 550 



